Pulso Econdmico

De 31 de janeiro a 7 de fevereiro de 2025

Economia portuguesa

Emprego atinge um novo maximo no final do ano. De facto, o emprego aumentou 0,2% em cadeia no 4T (+7.900
postos de trabalho), o que equivale a um crescimento homélogo de 1,3% (+65.100 individuos). Este aumento homdlogo
é explicado, em larga medida, por trés atividades econdmicas no sector dos servicos: Atividades de informacdo e de
comunicac¢do, Comércio & reparagao de veiculos e Educacdo. Assim, o total de pessoas empregadas em Portugal no 4T
(5.148.800 pessoas) atingiu um maximo da série iniciada em 2011, colocando o crescimento do emprego no conjunto
do ano em 1,2% face a 2023. Por sua vez, a taxa de desemprego aumentou 0,6 p.p. face ao 3T, para 6,7% no final do
ano, ligeiramente acima do trimestre homdlogo (+0,1 p.p.). No conjunto de 2024, a taxa de desemprego média fixou-
se em 6,4%, uma ligeira redugdo face aos 6,5% registados no ano anterior.

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

O racio de divida publica a caminho dos 90% do PIB. O montante de divida publica na dtica de Maastricht aumentou
em dezembro, para 270.650 milhdes de euros, um aumento de 1.550 milhGes de euros face ao més anterior. Em
comparagdo com o final de 2023, o aumento é mais expressivo e ultrapassa os 8.800 milhdes de euros. Isto significa
que, em percentagem do PIB, o racio de divida publica terd atingido os 95,3%, o que, a confirmar-se, revela uma
reducdo de 2,6 p.p. face a 2023 e representa o racio mais baixo desde 2009 (quando atingiu os 87,6%).

Portugal: Divida Publica*
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Nota: *Divida Publica na dtica de Maastricht.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

As novas operagoes de crédito evidenciaram um dinamismo expressivo em 2024. Mais concretamente, os novos
empréstimos bancarios concedidos ao sector privado nado financeiro aumentaram 21% homalogo no conjunto do ano,
perante aumentos em todos os segmentos de crédito. No caso do crédito a habitagdo, o aumento superior a 34%
homdlogo devera ser explicado ndo sé pelo ciclo descendente das taxas de juro (despoletado pela menor restritividade
da politica monetdria), como também por outros fatores especificos, nomeadamente as medidas fiscais de apoio a
compra da primeira habitacdo por parte dos mais jovens. De facto, a concessao de crédito a menores de 35 anos tem
explicado quase metade das novas operag¢oes de crédito a habita¢do nos ultimos trés meses. Por seu lado, o dinamismo
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foi também visivel nas novas operagées de crédito a SNF (+12,8% homdlogo), com o montante registado em 2024 a
representar o melhor ano desde 2019, superando mesmo o ano de 2020, marcado pela pandemia e pelas linhas de
crédito Covid.

Economia internacional

Em 2025, a atividade econémica continua a crescer, embora a um ritmo mais lento. O PMI compésito para a atividade
global situou-se em 51,8 em janeiro, 8 décimas abaixo do nivel de dezembro. Ndo obstante o indicador se tenha situado
na zona indicativa de expansao da atividade durante dois anos consecutivos, a moderacao observada em janeiro
deveu-se ao facto de a ligeira melhoria na atividade da industria transformadora ter sido insuficiente para compensar
o abrandamento da atividade dos servicos. As diferencas geograficas mantiveram-se, com os EUA, a China e a india a
liderarem a recuperacgdo da atividade, em contraste com a fragilidade das principais economias da Zona Euro (com
excecdo de Espanha) e do Japdo. Por outro lado, a confianca das empresas, longe de ser afetada pelo aumento das
pressdes inflacionistas sobre os custos de producdo, melhorou ligeiramente, uma vez que as encomendas em algumas
industrias aceleraram em antecipacdo da possivel imposicdo de tarifas pelos EUA, ao longo do ano.

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

Comegam as tensdes comerciais na segunda presidéncia de Trump. O Presidente dos EUA imp0s, no fim da primeira
semana de fevereiro, através de ordens executivas, uma tarifa de 25% sobre as importagdes mexicanas e canadianas
(10% sobre a energia proveniente do Canadd) e uma tarifa adicional de 10% sobre as importagGes chinesas (a atual
tarifa média efetiva sobre as importagdes chinesas é de 10%). Para justificar estas medidas, Trump invocou uma
«emergéncia nacional» devido ao fluxo de drogas, nomeadamente o fentanil, e a imigragao ilegal. Na sequéncia das
conversagdes entre os trés dirigentes, Canada e México acordaram num reforco da seguranga nas fronteiras e na
cooperacdo na luta contra o trafico de droga, que resultou numa pausa de 30 dias na aplicacdo das tarifas.
Relativamente a China, ndo houve negociacdes e o gigante asidtico imp0s tarifas aduaneiras de 15% sobre as
importacdes americanas de carvdo e gds natural liquefeito e de 10% sobre o petrdleo bruto. Langou também uma
investigacdo a Google por alegada violacdo da legislagdo antitrust e anunciou novos controlos a exportacdo de
minerais. Ainda assim, as tarifas afetardo menos de 10% das importagdes americanas da China, o que contrasta com
as tarifas impostas por Trump a 100% das importagcdes chinesas, que sdo quase 15% do total das importagdes no pais.

Os dados que confirmam a for¢a da economia dos EUA continuam a chegar. Segundo o relatério de emprego JOLTS,
as ofertas de emprego diminuiram 7% em dezembro, o que fez com que o racio de ofertas de emprego por
desempregado passasse para 1,1 (1,15 no més anterior). Acresce que a taxa de despedimentos e de contratacgdes se
manteve estavel, com a taxa de despedimentos a atingir niveis historicamente baixos (1,1%). Todavia, o relatério
confirmou que as condi¢des do mercado de trabalho estabilizaram em torno de niveis saudaveis. Quanto a atividade,
o ISM da industria transformadora subiu em janeiro para 50,9, passando para a zona de expansao e atingindo o nivel
mais alto desde setembro de 2022. No entanto, o ISM dos servicos moderou em janeiro para 52,8, contra 54,0 no més
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anterior, mantendo-se em territdrio expansionista. Em termos gerais, os dados relativos ao mercado de trabalho e ao
clima empresarial sugerem que a economia dos EUA continua a mostrar o dinamismo observado no ano passado.

EUA: Indicadores de sentimento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do ISM.

Aumento da confiang¢a na eventual descida da inflagdo europeia para 2%. A inflagao global da Zona Euro (IHPC) situou-
se em 2,5% em janeiro, em termos homdlogos, enquanto a subjacente (excluindo energia e produtos alimentares) se
manteve em 2,7% em termos homodlogos. Embora nos ultimos meses a energia tenha conduzido a uma certa retoma
da inflagdo, os dados continuam a mostrar moderagdo das pressdes subjacentes sobre os prec¢os, com a inflagdo em
janeiro a abrandar ligeiramente nos produtos alimentares e nos servigos e a manter-se baixa nos produtos industriais
nao energéticos. Os indicadores também refletem um abrandamento do crescimento dos salarios e uma compressao
das margens das empresas no conjunto da Zona Euro (por exemplo, o indicador salarial do BCE aponta para uma
moderac¢do de 4,7% em termos homodlogos no 4T 2024 para 3,0% no 4T 2025, excluindo pagamentos one-off),
reforgando as perspetivas desinflacionistas a médio prazo. Em contrapartida, na Alemanha, as encomendas a industria
registaram em dezembro um aumento inesperado de 6,9% em relagdo ao més anterior, apds dois meses de fortes
quedas, um resultado que, no entanto, assenta em grande parte no forte aumento das encomendas de transporte
(55,5%), uma das rubricas mais volateis, pelo que é prematuro antecipar que estamos no inicio de uma viragem.
Finalmente, em Franga, o primeiro-ministro, Francgois Bayrou, aprovou o orgamento para 2025 por decreto, o que lhe
valeu duas mogdes de censura que conseguiu ultrapassar. O orgamento prevé um objetivo de défice publico de 5,4%
do PIB, contra uma estimativa de 6,1% em 2024.

Mercados financeiros

Mais uma semana com os planos protecionistas de Trump. O anuncio de Trump de tarifas iminentes sobre a China,
Canada e México e a sua subsequente suspensdo por um més, impulsionaram o sentimento dos investidores. No que
respeita a divida soberana, o otimismo de que a guerra comercial ndo se agravara levou a descidas generalizadas das
taxas de rendibilidade em ambos os lados do Atlantico. No caso dos EUA, estas foram mais significativas nos prazos
mais longos, depois de Bessent (Secretario do Tesouro) ter afirmado que, para ja, ndo iria alterar a estratégia de
emissao do Tesouro e, portanto, ndo iria aumentar a oferta de divida de longo prazo. Além disso, na Zona Euro, a
descida das taxas longas foi apoiada por bons dados sobre os pregos no produtor e por declaragées acomodaticias de
varios membros do Conselho do BCE. Tal dinamica contribuiu também para o aumento gradual da apeténcia pelo risco
e para os ganhos generalizados dos principais indices bolsistas internacionais, incluindo o IBEX 35. A principal exce¢do
aos ganhos foi o Nikkei japonés, num contexto de valorizagdo do iene, tanto por uma relativa debilidade do ddlar (com
a possibilidade de uma guerra comercial a retirar algum félego ao crescimento), como pela aceleragdo do crescimento
salarial no Japao, apontando para futuras subidas das taxas pelo Banco do Japdo. Em contrapartida, o euro registou
uma ligeira apreciacdo face ao ddlar durante a semana. Por fim, no mercado das matérias-primas, o crude fechou em
gueda numa semana volatil, mais afetado pela promessa de Trump de aumentar a producdo dos EUA e pressionar a
OPEP a baixar os pregos do que pelas suas novas pressoes e sangdes contra o Irdo e pelo risco de a guerra comercial
arrefecer a procura mundial.
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. semanal Acumulado 2025 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,54 2,59 -5 -18 -136
EUA (Libor) 4,30 4,30 +0 -1 -101
Zona Euro (Euribor) 2,35 2,52 -17 -11 -130
Taxas 12meses ¢ Libon) 4,16 4,16 40 1 71
Taxas 2 anos Alemanha 2,06 2,12 -6 -2 -57
EUA 4,21 4,20 +1 -3 -22
Alemanha 2,38 2,46 -8 1 6
EUA 4,43 4,54 -11 -14 31
Taxas 10anos Espanha 2,99 3,07 8 7 25
Portugal 2,80 2,88 7 -4 32
Prémio de risco Espanha 61 61 0 -8 31
(10 anos) Portugal 43 42 1 -6 -39
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 6.084 6.041 0,7% 3,4% 21,8%
Euro Stoxx 50 5.357 5.287 1,3% 9,4% 14,5%
IBEX 35 12.731 12.369 2,9% 10,4% 28,7%
PSI 20 6.534 6.524 0,2% 2,5% 5,7%
MSCl emergentes 1.102 1.093 0,8% 2,5% 9,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,038 1,036 0,2% 0,3% -3,6%
EUR/GBP libras por euro 0,835 0,836 -0,1% 0,9% -2,1%
USD/CNY yuan porddlar 7,285 7,245 0,6% -0,2% 1,3%
USD/MXN pesos porddlar 20,456 20,678 -1,1% -1,8% 20,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 104,3 102,3 2,0% 5,6% 7,9%
Brenta um més S/barril 74,3 76,8 -3,2% -0,5% -6,2%
Gas n.a um més €/MWh 54,5 53,2 2,4% 11,5% 93,4%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confiaveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissdes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI ndo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel Ultima alteragdio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual Data Previsdo 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025
BCE 2.90% 30 jan 25 (-25 bp) 06-mar - - - - -
Fed* 4.50% 18 dez 24 (-25 bp) 19-mar - - - - _
BoJ** 0.50% 24 jan 25 (+25 bp) 19-mar - - - - R
BoE 4.50% 06 fev 25 (-25 bp) 20-mar - - - - -
SNB*** 0.50% 12 dez 24 (-50 bp) 20-mar - - - - -

Nota: * Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base
monetdaria em vez da taxa de juro.
*** O nivel actual refere-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.

Taxas de curto-prazo
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més
Ctua Ctua Ctua Ctua
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 2.09% -10.7 4.28% -1.0 4.19% -27.9 2.06% -15.5
5anos 2.19% -8.6 4.36% -10.9 4.19% -25.8 2.28% -7.4
10 anos 2.40% -8.3 4.50% -18.2 4.50% -18.0 2.83% -12.0
30 anos 2.64% -7.9 4.70% -21.3 5.08% -16.6 3.48% -7.2
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Periféricos da Zona Euro
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Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.037 -0.45% 0.06% 0.23% -3.64% 1.12 1.01
GBP R.U. 0.834 -0.28% 0.59% 0.75% -2.28% 0.86 0.82
CHF Suiga 0.942 -0.40% 0.15% 0.30% 0.17% 0.99 0.92
USD vs...
GBP R.U. 1.24 -0.10% -0.46% -0.62% -1.43% 1.34 1.21
JPY Japao 151.57 -2.06% -3.89% -3.69% 2.32% 161.95 139.58
Emergentes
CNY China 7.29 0.63% -0.51% -0.12% 1.33% 7.33 7.00
BRL Brasil 5.74 -1.60% -5.45% -6.92% 15.60% 6.53 4.92
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 97.5 -0.45% -0.51% -0.43% -1.61% 100.97 97.21
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.15 0.95 1.40 170
1.35 160
1.10
0.90 1.30 150
1.05 1.25 140
0.85 1.20
1.00 1.15 130
120
0.95 0.80 1.10
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 fev-25 fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 fev-25
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
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Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD

Taxa spot 1.037 0.834 7.460 11.632 0.942 151.570 0.909 1.244
Tx. forward 1M 1.039 0.835 7.458 11.647 0.941 151.086 0.906 1.244
Tx. forward 3M 1.042 0.838 7.453 11.684 0.937 150.044 0.899 1.244
Tx. forward 12M 1.060 0.851 7.435 11.859 0.922 145.805 0.871 1.245
Tx. forward 5Y 1.146 0.912 - 12.536 0.853 127.201 0.745 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
85 3,000 525
2,900
2,800 500
80 5288 475
2,500 450
75 2,400 425
2,300 400
2,200
70 '
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65 1,900
1,800
1,700 325
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fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 fev-25 fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 fev-25
e WTI (USD/bb.) Brent (USD/bbl.) e Ouro (ELE: USD/0nga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
7-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 71.2 -1.8% -3.2% -0.3% 70.9 67.1 64.8
Brent (USD/bbl.) 74.8 -1.1% -2.1% -1.2% 73.9 70.1 68.6
Gas natural (EUR/MWh) 55.68 2.0% 5.1% 44.1% 3.4 4.4 4.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,882.4 2.6% 8.7% 41.6% 2,902.8 3,013.2  3,082.0
Prata (USD/ onga troy) 32.5 3.1% 7.8% 45.5% 329 34.0 35.0
Cobre (USD/MT) 459.5 7.4% 9.5% 13.8% 462.1 462.7 466.8
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
800 620 440 1500
750 580
390 1400
700 540
650 sgp 340 1300
600 460 290 1200
550 420 540 1100
500 380
190 1000
450 340
400 300 140 900
jan-24 abr-24 jul-24 out-24 jan-25 jan-24 abr-24 jul-24 out-24 jan-25
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
7-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 490.3 1.7% 7.0% 17.3% 490.3 466.5 485.5
Trigo (USD/bu.) 584.0 4.4% 7.6% 0.3% 584.0 638.3 669.5
Soja (USD/bu.) 1,054.0 1.2% 6.2% 3.3% 1,054.0 1,067.0 1,047.3
Café (USD/Ib.) 399.9 7.7% 26.0% 69.4% 406.85 364.8 283.0
Acucar (USD/Ib.) 19.6 1.0% 0.5% 5.9% 17.7 17.7 17.1
Algoddo (USD/Ib.) 66.2 0.5% -3.4% -4.4% 70.0 69.0 68.6

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgbes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 21,851 7-fev 21,921 13-fev 16,832 0.5% 29.1% 9.8%
Franca CAC 40 7,977 10-mai 8,259 5-ago 7,030 0.3% 4.8% 8.1%
Portugal PSI 20 6,516 15-mai 6,994 14-mar 6,050 -0.1% 5.4% 2.2%
Espanha IBEX 35 12,705 7-fev 12,744 16-fev 9,842 2.7% 28.5% 9.6%
R. Unido FTSE 100 8,698 6-fev 8,768 13-fev 7,493 0.3% 14.0% 6.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 5,333 6-fev 5,363 5-ago 4,474 0.9% 14.0% 8.9%
EUA
S&P 500 6,069 24-jan 6,128 13-fev 4,920 0.5% 21.5% 3.2%
Nasdaq Comp. 19,680 16-dez 20,205 19-abr 15,223 0.3% 24.9% 1.9%
Dow Jones 44,663 4-dez 45,074 17-abr 37,612 0.3% 15.5% 5.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 38,787 11-jul 42,427 5-ago 31,156 -2.0% 5.1% -2.8%
Singapura Straits Times 2,522 11-jul 2,896 9-dez 2,360 0.2% -3.8% 5.1%
Hong-Kong Hang Seng 21,134 7-out 23,242 14-fev 15,456 4.5% 34.2% 5.4%
Emergentes
México Mexbol 52,762 7-fev 59,021 30-dez 48,770 1.4% -10.1% 6.6%
Argentina Merval 2,473,600 7-jan 2,867,775 11-mar 955,099 -3.6% 114.6% -2.4%
Brasil Bovespa 125,631 28-ago 137,469 14-jan 118,223 -0.4% -3.3% 4.4%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 9,952 18-jul 11,252 5-nov 8,567 -0.5% 12.5% 1.2%
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Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

