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Economia portuguesa

Em agosto, vendas a retalho e turistas aceleram, produgdo industrial suaviza contragdo. Comegando pelo turismo,
em agosto os alojamentos hoteleiros receberam 3.758.579, mais 5,9% do que em agosto de 2023, destacando-se o
facto de os hdspedes nacionais terem crescido mais do que os estrangeiros. Os primeiros, que representam cerca de
40% do total, cresceram 7% e os segundos 5,2%. No mesmo més as vendas a retalho aumentaram 5,3%, tanto na
totalidade das vendas como excluindo combustiveis. As vendas de combustiveis aumentaram 5,5%, provavelmente
impulsionadas por deslocaces relacionadas com o periodo de férias. Por fim, a producdo industrial manteve a
tendéncia de queda, mas o ritmo foi menor face aos dois meses anteriores. Com efeito, em agosto a contracdo
homdéloga foi de 1,6% (-3,9% e -2,8% em julho e junho, respetivamente), refletindo quedas na produgdo de bens de
investimento e energia, parcialmente compensadas pela aceleracao da producao de bens de consumo duradoiro.

Emprego aumenta de forma mais lenta e continua perto do maximo de maio. Mais concretamente, aumentou 0,9%
homdlogo em agosto (0,2% em cadeia), o que, apesar de representar uma desaceleragdo face ao inicio do ano nao
deixa de ser um comportamento bastante positivo e coloca o emprego muito perto do maximo registado em maio
deste ano (-7.100 pessoas face a esse pico). Os dados preliminares apontam para uma redugao da taxa de desemprego
em agosto, de 6,5% em julho para 6,4% em agosto, um valor que se mantém bastante abaixo do histérico. Neste
contexto, o nimero de desempregados diminuiu em cadeia (-0,5%), mas voltou a aumentar em termos homaélogos
(1,8%) pelo quarto més consecutivo.

Inflagao sobe acima dos 2% em setembro e contraria o que foi a tendéncia na zona euro. Com efeito, a estimativa
rapida do INE indica que IPC Global cifrou-se em 2,1% (1,9% em agosto) e o Subjacente em 2,8% (2,4% em agosto). Por
sua vez na zona euro o IPC harmonizado registou uma descida generalizada nos maiores paises (ver abaixo). A dindmica
da componente Subjacente, tradicionalmente forte neste més, superou os padrées histéricos com um aumento mensal
de 1,6 p.p. e interrompendo uma série de trés registos seguidos nos 2,4% homodlogos. O comportamento dos precos
dos produtos alimentares ndo transformados e na energia foi mais benigno (inflagdo homdloga de 0,9% e -3,5%,
respetivamente).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Os dados da execugdao orgamental apontam para um ligeiro excedente nos primeiros oito meses do ano. Mais
concretamente, de 0,3% do PIB, o que compara com um excedente de 1,5% em igual periodo de 2023 (excluindo o
impacto da transferéncia do Fundo de PensGes da CGD para a CGA). A despesa continua a crescer acima da receita
(10,9% e 7,5% homologo, respetivamente), perante um crescimento expressivo das transferéncias correntes e
despesas com pessoal. Do lado da receita, destaca-se o comportamento das contribuicdes sociais (com o crescimento
do emprego e das remuneracgdes), as outras receitas correntes (perante recebimento de fundos europeus e dividendos
da CGD) e receita fiscal. Ao mesmo tempo, a divida publica na ética de Maastricht diminuiu pelo segundo més
consecutivo (-975 milhGes de euros), para 273.655 milhdes de euros em agosto, um comportamento explicado pela
reducdo dos titulos de divida e depdsitos.
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transferéncia do Fundo de Pensées da CGD para a CGA.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.

Economia internacional

O ritmo de crescimento da atividade econémica mundial abranda. Em setembro, o indicador PMI composto da
atividade global foi de 52,0 pontos, 0,8 pontos inferior ao registado em agosto e o nivel mais baixo dos ultimos oito
meses. Aumentou a divergéncia entre o bom desempenho da atividade no setor tercidrio e uma maior contra¢do na
industria transformadora, onde a producdo desceu abaixo de 50 pontos (ou seja, para a zona de contracdo) pela
primeira vez desde dezembro do ano passado. A divergéncia também aumentou entre diferentes zonas geograficas, e
enquanto nos EUA, Japdo, Reino Unido e Brasil os indicadores mostraram um crescimento sélido; no Canada, Russia,
China e, sobretudo, na Zona Euro, aumentaram os sinais de enfraquecimento da atividade. Outro aspeto a destacar
foi a deterioragdo das expectativas para os proximos 12 meses, que atingiram o nivel mais baixo em quase dois anos,
em resultado da moderacdo do crescimento econdmico e do aumento dos riscos geopoliticos.

Indicadores PMI globais
Nivel
58

56
54 i
52
50 .- PATPE0 L\
48

46 L 1 1 1 1 1 J

09/21 03/22 09/22 03/23 09/23 03/24 09/24
Compdsito Servigos Ind. Transformadora
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

A inflagdo europeia reduz para abaixo de 2,0%. A inflacao global da Zona Euro diminuiu para 1,8% em termos
homdlogos anuais em setembro, abaixo do objetivo de 2% do BCE pela primeira vez desde junho de 2021. Grande
parte da descida deveu-se a uma queda dos precos da energia (de —3,0% em termos homadlogos anuais em agosto para
—6,0% em setembro). Por sua vez, a inflagdo subjacente diminuiu a um ritmo mais lento (de 2,8% em agosto para 2,7%,
um minimo desde fevereiro de 2022), reflexo da baixa inflagdo nos bens nao energéticos (0,4% em termos homdlogos
anuais) e da inércia nos servigos (4,0%, apds 4,1% em agosto). A descida da inflagdo foi generalizada entre paises, com
IPC harmonizado de 1,8% na Alemanha (-0,2 p.p.), 1,5% em Franca (-0,7 p.p.) e 0,8% em Italia (0,4 p.p.). Em relagdo
aos proximos meses, é provavel que a energia volte a registar taxas homodlogas anuais positivas e gere alguma
recuperacao da inflagdo global, mas a contencdo da inflacdo dos bens industriais ndo energéticos e a desaceleracdo
dos servigos deverao fazer com que a inflagdo regresse ao objetivo de 2% do BCE no decurso de 2025. Estes dados
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sobre a inflacdo reforcaram as expectativas de politica monetdria dos mercados financeiros, que registam
implicitamente uma cotagdo, com mais de 90% de probabilidade de um corte das taxas do BCE de 25 p.b. a 17 de
outubro, bem como uma outra redugdo em dezembro, o que levaria a taxa depo para 3,00% no final do ano (Ver Nota
Breve).

Zona Euro: IPCA
Varia¢do homaloga (%)
12

10

09/20 09/21 09/22 09/23 09/24
Geral

Nucleo da inflagdo

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

A Franga continua a discutir medidas para melhorar a sua delicada situagao fiscal. O Tesouro francés prevé que o
défice ultrapasse os 6,0% do PIB este ano (5,5% em 2023) e, se ndo forem tomadas medidas, podera atingir 6,2% em
2025 e quase 6,7% em 2026. Por conseguinte, o Primeiro-Ministro Michel Barnier anunciou que a inten¢do do novo
Governo é reduzir o défice fiscal para 5,0% do PIB em 2025 e atingir 3,0% em 2029, e referiu que, entre outras medidas,
estava a ser contemplado um aumento temporario do imposto sobre as sociedades para as grandes empresas de 8,5
p.p. para 33,5% (o que reverteria os cortes gradualmente aplicados neste imposto desde que Macron chegou ao poder
em maio de 2017). O orgcamento para 2025 serd apresentado na proxima semana, de 7 a 11 de outubro.

O cenario de aterragem suave foi refor¢ado nos EUA. O relatdrio sobre o emprego de setembro mostrou que foram
criados 254.000 empregos, superando largamente os nimeros que eram esperados. O relatério JOLTS revelou um
aumento de 4,3% no numero de ofertas de emprego em agosto, atingindo um maximo de trés meses, enquanto a taxa
de despedimento permaneceu baixa em 1,1%, uma ligeira diminui¢do de 0,1 p.p. em relagdo a julho. O inquérito ADP
também mostrou sinais positivos, com a criacdo de 43 000 postos de trabalho privados adicionais em setembro, em
comparagdo com o més anterior. No que diz respeito a atividade econdmica, os dados também foram encorajadores.
O indice ISM dos servigos subiu para 54,9 pontos, o seu nivel mais elevado em 17 meses, enquanto o indice da indUstria
transformadora, embora ainda em territdrio contracionista, se manteve estdvel em 47,2 pontos, ndo mostrando sinais
de deterioragdo. Tudo isto refor¢ca a expectativa de uma aterragem suave como o cendrio mais provavel para a
economia dos EUA nos préximos trimestres.

O sentimento empresarial no Japao mantém-se inalterado no 3T 2024. O inquérito trimestral Tankan as grandes
empresas da industria transformadora manteve-se estavel em 13 pontos, sem altera¢des em relagdo ao 2T, e o
inquérito as empresas do setor dos servicos melhorou para 34 pontos, mais 1 ponto do que no 2T. Em ambos os casos,
é evidente que a confianca entre as grandes empresas industriais japonesas permanece relativamente otimista, um
aspeto que também se refletiu nas expectativas de inflacdo a cinco anos dos empresarios, que se situam em 2,2% em
termos homoélogos anuais, acima do objetivo do banco central de 2%. No entanto, a avaliagdo positiva do lado
empresarial suportaria um argumento a favor de a autoridade monetaria considerar a possibilidade de retirar
incentivos monetdarios, embora as Ultimas declarages do Primeiro-Ministro e das autoridades monetadrias esta semana
apontem para uma cautela renovada antes de um novo aperto monetario.
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Mercados financeiros

Os investidores estao divididos entre o risco geopolitico e a evolugao do ciclo. Uma semana de aversao ao risco no
mercado, motivada pela intensificacdo das tensdes entre Israel e o Libano, embora o foco dos investidores tenha
mudado a medida que a semana foi avangando e uma escalada que envolvesse também o Irdo pareceu tornar-se
menos provavel. Com efeito, no mercado das matérias-primas, os precos do petrdleo registaram uma forte subida
durante a semana (cerca de 8% ou 5 délares por barril no Brent, a referéncia europeia), o que também fez subir outras
matérias-primas energéticas, como o gas natural. Quanto as taxas de juro, as yields da divida soberana nos EUA
encerraram a semana em alta, depois de os dados do emprego, mais favoraveis do que o esperado, terem invertido
as quedas desencadeadas pelo risco geopolitico. Este comportamento foi também explicado pelas declaragdes de
Powell no inicio da semana, em que explicou que a Fed ndo ird acelerar os cortes nas taxas se o mercado de trabalho
ndo mostrar sinais de novo abrandamento. Por outro lado, na Zona Euro, as yields da divida soberana mantiveram-se
estdveis durante a semana, enquanto as taxas do mercado monetdrio acumularam descidas. No caso europeu, 0s
dados positivos sobre a inflacdo em setembro, bem como as varias declaragdes de membros do BCE durante a semana
com um tom mais inclinado para uma reducdo das taxas em outubro, contrariaram o efeito nas taxas do risco
geopolitico e o potencial impacto inflacionista da subida dos precos do crude. No que dis respeito ao mercado bolsista,
a semana terminou com perdas generalizadas na maior parte dos indices mundiais, destacando-se o CAC 40 francés
pela negativa, afetado pelas mds perspetivas orgamentais do pais. A quase Unica excegao as quedas foi a bolsa de Hong
Kong (com as bolsas chinesas fechadas devido ao feriado desta semana), que continuou a capitalizar as medidas de
estimulo anunciadas no final de setembro. Por ultimo, no mercado de divisas, o délar beneficiou do seu estatuto de
ativo de reflgio para apresentar uma valorizagao durante a semana. N3o obstante, parte deste fortalecimento pode
também ser explicado pela fraqueza do iene, motivada pela declaracdo do Primeiro-Ministro japonés de que seria
desejavel que o Banco do Japao adiasse novas subidas de taxas.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,24 3,33 -9 -67 -72
Taxas 3 meses )
EUA (Libor) 4,59 4,59 +0 74 -83
Zona Euro (Euribor) 2,71 2,77 -6 -80 -150
Taxas 12 meses B
EUA (Libor) 3,83 3,78 +5 94 -165
Taxas 2 anos Alemanha 2,08 2,08 +0 -32 -110
EUA 3,71 3,56 +15 -54 -134
Alemanha 2,14 2,13 1 20 -78
Taxas 10 anos EUA 3,85 3,75 10 -3 -88
Espanha 2,93 2,93 1 3 -108
Portugal 2,71 2,70 1 16 -94
Prémio de risco Espanha 79 79 0 -17 -31
(10 anos) Portugal 57 57 0 -4 -16
Mercado de Ac¢Ges (percentagem)
S&P 500 5.700 5.738 -0,7% 19,5% 33,7%
Euro Stoxx 50 4.921 5.067 -2,9% 8,8% 20,0%
IBEX 35 11.618 11.968 -2,9% 15,2% 27,6%
PSI 20 6.646 6.808 -2,4% 3,9% 14,1%
MSCI emergentes 1.173 1.175 -0,1% 14,6% 26,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,103 1,116 -1,2% -0,1% 5,0%
EUR/GBP libras por euro 0,840 0,835 0,7% -3,0% -2,9%
USD/CNY yuan por ddlar 7,019 7,011 0,1% -1,1% -3,8%
USD/MXN pesos por délar 19,352 19,693 -1,7% 14,0% 7,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,3 100,3 2,0% 3,7% 0,7%
Brent a um més S/barril 77,6 72,0 7,8% 0,8% -9,5%
Gas n. a um més €/MWh 39,9 38,1 4,7% 23,4% 3,8%

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