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Os mercados ponderam a
distensao geopolitica e as
dinamicas tecnoldgicas

Os ativos de risco recuperam, mas nao sem altos e baixos. A
trégua comercial entre os EUA e a China, o cessar-fogo em Gaza
e a retoma das negociagdes orcamentais em Franca apoiaram o
sentimento dos investidores. Globalmente, em outubro, os
principais indices bolsistas atingiram maximos histéricos, o
délar valorizou-se, as yields da divida soberana diminuiram e os
spreads periféricos da zona euro estreitaram-se, enquanto as
matérias-primas exibiram uma disparidade entre a subida dos
metais e a queda dos precos do crude. Apesar deste tom glo-
balmente positivo, 0s precos nao estiveram isentos de volatili-
dade e registaram movimentos de vaivém, nomeadamente nos
mercados bolsistas, nas taxas de juro soberanas e em algumas
matérias-primas. Perante este cendrio, os bancos centrais atua-
ram como esperado: a Fed baixou as taxas, o BCE manteve as
taxas inalteradas e as expetativas de politica monetdria dos
investidores mantiveram-se relativamente estaveis.

Os bancos centrais mantiveram o rumo. A Reserva Federal
reduziu as taxas em 25 p. b., colocando a taxa dos fed funds no
intervalo 3,75%-4,00%, e anunciou o fim do programa de redu-
¢do do balanco a partir de dezembro. Entretanto, o tom do Pre-
sidente Powell foi mais cauteloso e advertiu que novas quedas
ndo devem ser consideradas como garantidas, especialmente
num contexto de dados incompletos devido ao encerramento
do Governo (shutdown em inglés). Para além disso, as declara-
¢Oes de diferentes membros da Fed revelaram uma notavel dis-
paridade de opinides no seio do FOMC. Nao obstante, os inves-
tidores continuam a apostar numa nova descida das taxas em
dezembro (embora tenham moderado a probabilidade para
cerca de 70%) e mantém a expetativa de mais duas descidas
em 2026. Relativamente ao BCE, manteve as taxas em 2,00% e
reiterou a sua estratégia de tomar decisdes «reuniao a reuniao»
e de acordo com «a evolugao dos dados», recusando-se a dar
pistas sobre a evolucdo futura das taxas de juro. Embora o BCE
tenha salientado uma melhoria do equilibrio dos riscos que
afetam a economia da Zona Euro, os mercados mantiveram as
suas expetativas em grande medida inalteradas, fixando o pre-
¢o numa probabilidade préxima de 95% de que a taxa depo se
mantenha em 2,00% em dezembro, mas com algum enviesa-
mento no sentido descendente para 2026 (45% de probabilida-
de implicita de que o BCE acabe por reduzir a taxa depo para
1,75% no primeiro semestre do préximo ano).

Quedas indecisas das taxas de juro soberanas. Um més de
avancos e recuos para a divida soberana, que acabou por se tra-
duzir numa descida generalizada das respetivas taxas de juro
dos dois lados do Atlantico (e com uma descida mais acentua-
da nos prazos mais longos). Nos EUA, as taxas soberanas acu-
mularam quedas de até 20 p. b., embora tenham recuperado
no final de outubro, apés a reunido do FOMC e o tom mais cau-
teloso de Powell, além de encontrarem suporte na trégua
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Desempenho dos indices bolsistas no ano e no més
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Expetativas do mercado relativamente as taxas
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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comercial com a China. Na Europa, o desempenho foi seme-
Ihante: com o bund a ser pressionado na primeira metade do
més, mas a recuperar algum terreno na segunda metade. Em
contrapartida, os prémios de risco na periferia da Zona Euro
diminuiram (ndo sé em Italia, Espanha e Portugal, mas também
em Franca, tendo em conta a retoma das negociag¢des para o
orcamento de 2026).

Apreciacao generalizada do dolar. Apés uma forte desvalori-
zagao na primeira metade do ano e um verdo globalmente
estavel, o délar apreciou em outubro, apoiado por indicadores
solidos da atividade nos EUA (apesar da falta de estatisticas
publicas, suspensas devido ao shutdown do Governo e pela
tendéncia ligeiramente hawkish nos comentarios de alguns
membros da Fed no final do més. Em resultado disso, o euro
desvalorizou para 1,15 délares e atingiu o nivel mais baixo des-
de junho. Em contrapartida, o iene japonés enfraqueceu duran-
te 0 més, também penalizado pela expetativa de continuagao
da politica acomodaticia do Banco do Japao, que manteve as
taxas inalteradas.

As bolsas estdo a avancar, mas com sinais de prudéncia face
as valorizacoes tecnologicas. Os principais indices dos EUA e
da Europa subiram para maximos histéricos durante o més,
impulsionados pela resiliéncia da economia global, pela trégua
comercial entre os EUA e a China e pelos fortes lucros das
empresas. Apesar de, no conjunto do més, o setor tecnoldgico
ter sido um dos principais motores dos mercados acionistas
norte-americanos, registaram-se alguns momentos de corre-
¢do, com os comentdrios do mercado a centrarem-se nas
empresas tecnoldgicas, nos seus elevados mdltiplos de avalia-
cdo e nas exigentes expetativas de investimento em inteligén-
cia artificial. O avanco setorial na Europa foi um pouco mais
equilibrado, com uma boa contribuicdo do setor financeiro,
enquanto, por pais, o IBEX 35 e o0 PSI-20 estiveram entre os indi-
ces que registaram os maiores ganhos no conjunto do més.

Dinamicas dispares entre as matérias-primas. Enquanto os
metais industriais e as matérias-primas agricolas subiram acen-
tuadamente em outubro, as matérias-primas energéticas des-
ceram e 0 ouro registou altos e baixos significativos durante o
més. Nomeadamente, depois de acumular fortes ganhos nas
primeiras semanas, o ouro sofreu uma correcéo no final de
outubro, recuando quase 10% em relacao aos maximos atingi-
dos em meados do més. Os metais industriais registaram gan-
hos em toda a linha, com o aluminio e o cobre a subirem acen-
tuadamente. Ja o petréleo fechou o més em terreno negativo,
sob o efeito da perspetiva de um excesso de oferta (a Agéncia
Internacional da Energia reviu em alta a previsao de excedente
mundial para 2026). Esta perspetiva levou a OPEP a fazer uma
pausa nos seus aumentos de producdo, anunciando que nao
haverd aumentos no 1T 2026, ap6s um aumento de producao
relativamente modesto (137.000 bpd) em dezembro. Entretan-
to, os precos do petréleo também flutuaram, oscilando entre
61 délares por barril de Brent e um pico de 67 délares (atingido
apds aimposicao de san¢des dos EUA e a UE contra as petrolife-
ras russas Rosneft e Lukoil).

BPI RESEARCH

IM

Desempenho de moedas selecionadas face ao délar
Indice (100 = 02/04/2025)
13

11

109

107

105

103
101

|
EC Desvalorizagao de cada moeda ! w
_¥ (valorizagao do ddlar) I »
t W
|
1

97

95
= - - g A Q QL
XX X NN SN
Fag oG N P

AN ,,)Q \\x@ ,\35@ N ,f)\ Of

Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Zona Euro e EUA: rdcio PER* dos principais indices
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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Os limites da divida: edicao de 2025

Ao longo das ultimas décadas, registou-se um aumento
acentuado e generalizado da divida publica, como anali-
samos ha um ano.! Em alguns dos paises que atingiram
picos elevados, a situagao esta a ser corrigida, mas nou-
tros casos os niveis sdo elevados e ndao mostram sinais de
abrandamento (ver primeiro gréfico). Tal facto gerou
alguns momentos de desconforto nos mercados financei-
ros, com uma maior sensibilidade dos investidores as con-
tas publicas.

Das economias avancadas que, depois de terem atingido
elevados niveis de endividamento, nao dao sinais de os
corrigir, destacam-se os EUA, a Franca, o Reino Unido, a
Bélgica e o Japdo. As perspetivas de crescimento do PIB
nominal, do saldo orcamental e do crescimento das taxas
de juro sugerem que os racios de divida publica continua-
rao a deteriorar-se significativamente nos préximos anos
nos EUA, em Franca e na Bélgica (ver primeira tabela).?
Nestes trés casos, o aumento projetado da divida reflete a
perspetiva de manutencao de elevados défices primarios
(isto é, excluindo os pagamentos de juros) das administra-
¢bes publicas.> Além disso, nos EUA, um diferencial de
taxas de juro menos favoravel e o crescimento econémico
também estdo a impactar negativamente. No Japao, pelo
contrdrio, o diferencial entre as taxas e o crescimento
devera facilitar a reducao da divida, enquanto no Reino
Unido o racio da divida tenderd a estabilizar-se nos niveis
atuais, se as perspetivas em matéria de taxas, crescimento
e politica orcamental forem cumpridas.

A inversdo destas tendéncias ndo serd facil sem um esfor-
co orcamental substancial.* Com base nas previsdes atuais
do PIB e das taxas de juro, os EUA, Franca e Bélgica deve-
riam convergir para um saldo orcamental primario pelo

1. Ver Focus «Os limites da divida» no IM01/2025.

2. Previsdes do FMI para o crescimento nominal do PIB (g) e para o saldo
orcamental primério (b) (atualizacao do outono de 2025 do World Econo-
mic Outlook do FMI). Previsdes de taxas de juro (i) baseadas em forwards
de mercado (calibrados para a maturidade média de cada pais), e no pres-
suposto de que todos os anos uma percentagem da divida proporcional
ao prazo médio é renovada a taxa de mercado. Com estes g, b e i, projeta-
mos a evolucdo do racio da divida publica em relagdo ao PIB (d) a partir da
equacdo classica para a dinamica da divida:

Lys =8 ns

! dl+ I+g * d17 br+/
1+

3. Nos EUA, o Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB) estima
que a One Big Beautiful Bill aprovada pela Administracdo Trump no verao
ird acrescentar mais de 1,5 p. p. ao défice primario anual em 2026 e 2027,
eentre 1,0 p. p.e 1,5 p. p. em 2028-2030, representando mais de um terco
do défice primario anual projetado pelo FMI. Ver CRFB (2025), «The
30-Year Cost of OBBBA». A fragmentacdo parlamentar em Franca dificulta
a adocao de medidas para reduzir significativamente os défices prima-
rios que partem de niveis elevados (-3,7% em 2024).

4. Estas projegoes nao tém em conta o feedback negativo que uma con-
solidacao orcamental significativa teria sobre o crescimento econdmico,
uma situagdo que complica ainda mais a realidade das financas publicas
nos paises em questao.
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Nota: * Previsao para 2025 de acordo com o relatério da primavera de 2025 da Comisséo
Europeia.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Comissao Europeia.

Dindmica da divida publica nas principais
economias

(% do PIB)
Divida publica bruta Saldo or¢amental primario

EUA 125 22 44 -34 10
Alemanha 64 9 20 24 -04
Japao 246 -12 -13 =25 2,7
Reino Unido 103 -1 -4 07 0,0
Franca 16 14 28 -29 -01
Italia 137 =5 =9 19 11

Espanha 101 -8 -14 06 -06
Holanda 45 5 1 -16 -04
Bélgica 107 16 33 -36 -0,2
Irlanda 39 -10 -19 13 -06
Austria 84 6 13 -16 0,1
Portugal 2 -12 -18 07 -06
Finlandia 86 7 13 -2,0 -09
Grécia 147 -20 -34 2,0 -0,8

Notas: * Variacoes da divida pablica até 2030 e 2035 projetadas com base nas previsées do PIB
nominal e do saldo orcamental primdrio (excluindo juros) do FMI (pressupondo que, entre 2031
e 2035, se mantém o desempenho observado em 2030) e na taxa de juro média da divida
segundo os forwards de mercado (30 de setembro de 2025). ** O PIB nominal deverd registar o
mesmo crescimento que em 2030.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia, do FMI (WEO outubro 2025),
da Bloomberg, do BCE e dos tesouros dos EUA, Japao e Reino Unido.

menos equilibrado, a fim de comecar a reduzir os seus
racios da divida (ver a ultima coluna do primeiro quadro).
Sem alteragdes na trajetdria da politica orcamental, a des-
cida das taxas de juro ou a retoma do crescimento do PIB
nominal necessdrias para estabilizar e comecar a corrigir a
divida deverdo ser muito substanciais (ver segundo e ter-
ceiro quadros). Em contrapartida, tal nao significa que a
sustentabilidade da divida seja facilmente comprometida
por um aumento das taxas de juro do mercado. Esta situa-
cdo deve-se ao facto de os picos de taxas nos mercados
secundarios serem diluidos por um prazo médio de venci-
mento relativamente elevado da divida (atenuando a per-
centagem de divida a refinanciar a um custo potencial-
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mente mais elevado). A titulo de exemplo, tendo em conta
os prazos médios atuais da divida, estimamos que um
aumento sustentado das taxas de juro nos mercados
secundarios em 100 pontos base provocaria um acrésci-
mo do custo médio da divida, num horizonte médio de 10
anos, de cerca de 25 pontos base, em média, nos paises
analisados (no terceiro ano, o impacto médio seria de cer-
ca de 15 pontos base, no quinto ano de aproximadamente
25 pontos base e, no décimo, de cerca de 45 pontos base).

No entanto, a trajetoria da periferia da Zona Euro e a sua
dinamica de crescimento e de taxas de juro sao, a priori,
favoraveis a continuacao da reducao dos racios de endivi-
damento: como mostra a primeira tabela, neste cendrio,
Italia, Espanha e Portugal poderiam atingir reducoes de
quase 10 p. p., 15 p. p. € 20 p. p. em 10 anos, respetivamen-
te. Por outro lado, como se pode ver no segundo e terceiro
quadros, a periferia da Zona Euro tem alguma margem de
manobra para suportar um aumento das taxas de juro ou
um abrandamento do PIB e continuar a reduzir os racios
da divida. Todavia, estes paises partem ainda de niveis de
divida elevados e a sua correcao mais substancial exige
também um esforco orcamental significativo, como mos-
tra o ultimo quadro.”

A Alemanha apresenta um caso especial. O seu nivel de
divida publica é baixo, mas as projecdes do PIB, das taxas
e do saldo orcamental apontam para um aumento signifi-
cativo da divida, impulsionado pelos planos de investi-
mento e de despesas com a defesa que reorientaram a
politica orcamental alema no ultimo ano.®

Uma divida elevada ndo é necessariamente algo mau. A
divida é um mecanismo para armazenar riqueza, comba-
ter crises e investir no futuro. Os paises com melhor capa-
cidade crediticia sdo os que podem contrair mais emprés-
timos. Nao obstante, a qualidade crediticia pode ser
facilmente corroida se a economia ndo conseguir recupe-
rar o espaco orcamental em periodos favoraveis. Este fac-
to é particularmente relevante apds anos de forte cresci-
mento nominal do PIB e num contexto de pressoes
estruturais sobre as despesas (envelhecimento da popula-
cao, defesa e transicao energética).’”

5. Nas novas regras orcamentais da UE, aprovadas em 2024, prevé-se
alguma flexibilidade através de planos de ajustamento a médio prazo.
Ver «O novo quadro de governagao econémica da UE» no IM01/2025.

6. Para uma analise das necessidades de investimento da Europa e das
perspetivas da divida publica, ver o artigo «O dilema orcamental a médio
prazo da Europa» no presente Dossier.

7. Segundo o FMI, nas principais economias europeias, 0 pagamento de
juros da divida publica, o envelhecimento da populagdo (pensdes e cui-
dados de salide), a transicao energética e as despesas com a defesa gera-
rao uma pressao adicional sobre as despesas publicas anuais de 5,75% do
PIB até 2050. FMI (2025), «Long-term spending pressures in Europe»,
Departmental Paper.

IM

Taxa de juro média da divida: média

2026-2030
(%)
Implicitas nos Estabiliza a divida
forwards de mercado* aos niveis de 2025**

EUA 4] 0,6
Alemanha 2,0 -1
Japao 03 18
Reino Unido 34 3,7
Franca 2,5 0,1
Itélia 3,1 39
Espanha 2,8 4,5
Holanda 20 -0.2
Bélgica 26 -0,5
Irlanda 1,8 72
Austria 24 10
Portugal 26 53
Finlandia 21 05
Grécia 24 53

Notas: * A projecdo do custo médio assume que todos os anos uma parte da divida
(determinada pelo prazo médio) é renovada a taxa de juro implicita nos mercados em

30 de setembro de 2025. ** Assumindo que a taxa de juro se mantém inalterada ao longo de
todo o horizonte.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg (forwards a 30 de setembro

de 2025), do FMI (WEO outubro 2025), do BCE, da Comisséo Europeia e dos tesouros dos

EUA, Japéo e Reino Unido.

PIB nominal
Variagdo anual (%)
M;?el?/égj(GFf%A(l); 0 Estabiliza a divida*

EUA 38 74
Alemanha 32 4,6
Japao 26 11
Reino Unido 37 53
Franca 30 56
Itélia 2,7 2,7
Espanha 4,2 34
Holanda 35 56
Bélgica 29 63
Irlanda 39 =17
Austria 33 6,2
Portugal 39 03
Finlandia 34 74
Grécia 39 03

Notas: * Em 2030, divida estdvel nos niveis de 2025. Pressupde um saldo orcamental primdrio
estdvel nos niveis de 2025 e que os pagamentos de juros evoluem de acordo com as projegoes
baseadas nos forwards do mercado.

Fonte: BPI Research, com base em dados do FMI (WEQ outubro), Comissdo Europeia,
Bloomberg, BCE e tesouros dos EUA, Japdo e Reino Unido.

Saldo orcamental primdrio

(% do PIB)
evodzs Eablzs SIS, felite e
em 10 anos vs. 60% em 10 anos**

EUA -3,8 0,6 24 3,6
Alemanha -1,6 -05 00 -03
Japao -09 =35 =25 03
Reino Unido -1.8 -0,1 16 29
Franca -34 -03 15 25
Itélia 05 09 11 46
Espanha -0,6 -10 -0,7 11

Holanda =15 -05 -038 =13
Bélgica =37 -02 07 2]

Irlanda 14 -0,8 -2,7 -19
Austria =30 -04 09 08
Portugal 20 -09 -34 07
Finlandia 4,2 -09 1.2 04
Grécia 32 -15 -53 30

Notas: * Em 2030, a divida foi estabilizada no nivel de 2025. ** Nos niveis de 2007 para os EUA,
Japdo e Reino Unido.

Fonte: BP| Research, com base em dados do FMI (WEQ outubro), da Comissao Europeia, da
Bloomberg, do BCE e dos tesouros dos EUA, Japao e Reino Unido.
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Taxas de juro (%)

37-outubro 30-setembro Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -125,0
Euribor 3 meses 2,04 2,03 1 -674 -101,6
Euribor 12 meses 2,20 2,19 0 -264 -35,2
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,88 1,94 -6 -36,5 -56,6
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,97 2,02 -5 -114 -29,2
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,63 2,71 -8 26,6 24,5
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,14 3,26 -11 8.2 46
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,99 3,12 -12 14,5 20,0
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,75 4,00 =25 -50,0 -100,0
SOFR 3 meses 3,89 3,98 -9 41,6 -68,2
Divida publicaa 1 ano 3,68 3,61 6 -46,6 -60,3
Divida publica a 2 anos 3,57 3,61 -3 -66,8 -60,9
Divida publica a 10 anos 4,08 415 -7 -49,2 -223
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-outubro 30-setembro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2025 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 55 56 -1 -3,0 -2,8
Itraxx Financeiro Sénior 59 60 =1 -49 =53
Itraxx Financeiro Subordinado 100 103 -2 -118 -129
Taxas de cdmbio
37-outubro 30-setembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gsa%t%r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,154 1,173 -1,7 114 6,3
EUR/JPY (ienes por euro) 177,670 173,530 24 9,1 6,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,877 0,873 0,5 6,0 4,7
USD/JPY (ienes por dolar) 153,990 147,900 41 -20 04
Matérias-primas
37-outubro 30-setembro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2025 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 540,3 5459 -1,0 0,7 1,0
Brent ($/barril) 65,1 67,0 -29 -12,8 -10,3
Ouro ($/onga) 40029 3.859,0 37 52,5 43,6
Mercado acionista
37-outubro 30-setembro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g;c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 6.840,2 6.688,5 23 16,3 17,7
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.662,0 5.530,0 24 15,6 159
Ibex 35 (Espanha) 16.032,6 15475,0 36 383 36,9
PSI 20 (Portugal) 8.427,0 79576 59 32,1 31,8
Nikkei 225 (Japao) 524113 44932,6 16,6 314 334
MSCl emergentes 1.401,6 1.346,1 4 303 244
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