Economico

Um breve olhar sobre a Economia

2025 — 4.° Trimestre

Nas projeg¢oes publicadas em outubro, o Banco de
Portugal estima um crescimento do PIB de 1.9% em 2025,
numa revisao em alta face as estimativas de junho. Para
2026, o crescimento esperado situa-se entre 1.8% e 2.2%; a
Comissao Europeia aponta, também, para o limite superior
desse intervalo, em linha com o Banco de Portugal.

Apesar dos sucessivos choques externos, com um panorama
global marcado por conflitos geopoliticos, tensées comerciais e
situagdes de fragilidade econémica, espera-se que prevalecam os
efeitos positivos do consumo interno e aumento do investimento,

apesar da desaceleragao das exportagoes.
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O PIB, em volume, registou uma variagao homologa de 2.4%
no 3.° trimestre de 2025, apés um aumento de 1.8% no anterior
trimestre. Destaca-se o contributo negativo da procura externa
liquida e o contributo positivo da procura interna.

No terceiro trimestre de 2025, entre os paises com informagao
disponivel, Portugal foi o que mais cresceu na zona euro, com o
PIB a aumentar 0.8% em cadeia, impulsionado pela resiliéncia
da procura interna e pelo turismo.

Produto Interno Bruto trimestral
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= Taxa de variagdo em cadeia

1A variagédo em cadeia compara o nivel da variavel em estudo entre o periodo
de referéncia corrente e o anterior.

Perspetiva de evolugao futura...

Para 2026, espera-se que a tendéncia
de crescimento da economia portuguesa
se mantenha, podendo chegar aos 2.2%.

Para 2026, prevé-se que a taxa de inflagéo
em Portugal continue préxima da meta
de médio prazo de 2% do BCE.
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O indicador de clima econémico decresceu ligeiramente em
outubro, apds trés meses em que atingiu o valor mais elevado
dos ultimos anos, com a confianga em baixa na Industria
Transformadora e nos Servigos, mas em alta no Comércio e na
Construgéo e Obras Publicas. Para 2026, a maioria das empresas
na industria transformadora e nos servigos preveem uma
estabilizagdo no investimento face a 2025, que irdo incidir, na sua
maioria, na substituigdo de instalagdes ou equipamentos.

indices de volume de negécios

Ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade, Base 2021

160 - 2024 2025

150
140 A

130 T .._’—\_/v
20 { S~ —
110 A

100 -
90 A
80 T —
N M c > £ 5 5 € 5 0% 5 > N c > £ &£ =5 c 5 0 W
P @ &8 O© = D 35 5 o P & & & > [}
NS Ps<=3"20nd248L2=x=3>80
== Industria Servicos == Comeércio

Indicador coincidente para o consumo privado

Taxa de variagao homéloga
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2Valor corrigido de sazonalidade; 3 Valor efetivo
Nota: SER = Saldo de Respostas Extremas

Em setembro e outubro, o indicador de confianga dos
consumidores subiu, revertendo a queda anterior, impulsionado
por perspetivas positivas sobre compras familiares, situagao
economica e financeira. Esta tendéncia esta alinhada com

0 observado na UE e na zona Euro, convergindo, assim,

para a média de longo prazo.

Indicadores de conjuntura

Indicador de clima econémico
(Respostas empresas, vcs?, %)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal
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Breves insights setoriais

Industria transformadora

Depois de atingir o seu pico em agosto, o Purchasing
Manager’s Index da industria transformadora da eurozona
situou-se nos 50.0 pontos em outubro, uma evolugéo face ao
valor de 49.8 em agosto, que sinalizava contragcdo econémica.
Neste contexto, as empresas portuguesas estimam, para 2026,
que iréo sobretudo investir na substituicdo de instalagdes /
equipamentos e na otimizagdo da produgao.

Construcao

O setor da construgdo em Portugal continua a apresentar
um crescimento sustentavel, impulsionado pela dindmica !
do mercado habitacional, que continua a atingir maximos
histéricos, e pelo aumento das obras publicas. Neste contexto,
o0 Governo esta a considerar reduzir o IVA da construgéao de
23% para 6%, como medida de incentivo a nova construgao.
Paralelamente, antecipa-se um crescimento robusto da
construcao civil na Europa entre 2026 e 2028, alavancado

por novos projetos residenciais € um aumento significativo

na construgéo de edificios de escritérios.

Turismo

No 3.° trimestre de 2025, o setor do alojamento turistico
registou 10.5 milhdes de hdspedes e 28.6 milhdes de
dormidas. No entanto, a importancia do turismo externo tem
vindo a decrescer, atingindo o peso mais baixo no total de
dormidas desde o periodo homdlogo em 2022. Assim, este € o
4.° trimestre consecutivo em que a taxa de crescimento das
dormidas & maior nos residentes do que nos nao residentes.




Em novembro, o BCE manteve as taxas de juro de referéncia da zona euro, reforgcando a resiliéncia da economia europeia

O BCE* decidiu manter a taxa de juro de referéncia da
zona euro pela terceira vez consecutiva, considerando

que a politica monetaria europeia permitira enfrentar
eventuais choques num contexto de incerteza.

Assim, a inflagdo permanece préxima do objetivo
de médio prazo do BCE, 2%, ainda que as perspetivas
para a inflagdo sejam mais incertas que o habitual,
especialmente com o aumento da despesa em defesa.

Outlook Euribor®

Com base nos contratos de futuros a 19 de novembro de 2025
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Fonte: Chatam, Euribor-rates.eu

= Euribor 6 meses

Na mais recente reunido de politica monetaria, o BCE decidiu
manter a taxa de juro de referéncia inalterada, pela terceira
reunido consecutiva. Esta deciséo ja era esperada pela maioria
dos analistas, uma vez que a inflagdo se mantém estavel e a
economia continua a crescer apesar de uma conjuntura mundial
com alguns constrangimentos.

Em especifico, Christine Lagarde destacou o crescimento do setor
dos servigos, com uma forte preponderancia no turismo e nos
servigos digitais, mas aponta para maior fragilidade no setor

da industria transformadora.

Taxa de inflagdo homodloga
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Ao longo de 2025, os pregos do petrdleo registaram uma tendéncia
de decréscimo, influenciada por tensdes persistentes nas politicas
comerciais e preocupagdes com excesso de oferta, embora tenham
ocorrido aumentos pontuais motivados por eventos geopoliticos

Em 2026, e de acordo com o World Bank, o consumo de petréleo
nas economias avangadas devera manter-se estavel, mas o
crescimento da adog&o de veiculos elétricos e hibridos na China
podera ditar uma menor procura. Ja na India, um dos principais
motores do crescimento global, prevé-se um aumento da procura.

Preco do petréleo
(Europe Brent Spot Price FOB, Ddlares por Barril)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration; Capital 1Q

4Banco Central Europeu; ° As taxas EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) sdo as taxas de juro de referéncia do mercado monetario do Euro; 6 Inflagéo total exceto produtos alimentares nZo transformados e produtos energéticos
Nota: P = Projegao



As projecoes mais recentes continuam
a apontar para o crescimento da

economia portuguesa e para a
convergéncia da inflagao para os 2%

O Banco de Portugal estima um crescimento de 1.9% do
PIB7 em 2025 nas proje¢des divulgadas em outubro. Este
valor traduz-se numa revisdo em alta face as estimativas
de junho, que apontavam para 1.6% em 2025, num
contexto de tensdes comerciais e geopoliticas, bem como
conflitos armados, que persistem.

Outlook PIB

Taxa de crescimento real do PIB, Base 2016
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7Produto Interno Bruto

No mais recente Boletim Econémico, o Banco de Portugal voltou
a reforcar a expectativa de crescimento econdémico nos préximos
dois anos. Ainda que possa ser impactado pelas tensdes
comerciais e geopoliticas, a robustez do mercado de trabalho

e a capacidade de adaptagao e inovagéo das empresas terao
um contributo favoravel para o crescimento.

Considerando as tarifas impostas pela administragcdo Trump,
espera-se uma moderagao das exportagdes, que serado feitas,
sobretudo, para outros paises da UE, pelo menos no curto prazo.
Simultaneamente, uma evolugéo positiva das transferéncias
liquidas da UE e uma politica monetaria menos restritiva irdo
alavancar o crescimento da economia portuguesa.

Outlook Inflagao

Taxa de variagdo homologa do indice de pregos no consumidor

7.8%

A inflagcdo tem vindo a cair desde 2024 e devera continuar

a descer, aproximando-se dos 2% em 2027 (objetivo de
estabilidade de pregos). A valorizagéo do euro e a queda
dos precgos internacionais das matérias-primas reforgcam esta
tendéncia. Segundo as projecdes europeias, o diferencial
face a area do euro ficara perto de zero.

Por ultimo, o Banco de Portugal destaca a relevancia das politicas
e reformas estruturais, num contexto de conjuntura volatil,
desafios demograficos, transicao energética e necessidades

de habitagao e infraestruturas.

Outlook Taxa de desemprego
Percentagem de desempregados no total de ativos
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Fonte: Banco de Portugal; Conselho de Financas Publicas; Fundo Monetario Internacional (FMI)

Notas: P = Projegéo; a escala dos valores entre os anos de 2025 e 2028 ¢é diferente da utilizada no periodo anterior.



“A Europa é, agora, um lugar mais
dificil. (...) a inagdo ameacga nao

Na edi¢do do 4.° Trimestre de 2024 do Momento Econémico, Neste relatério, o apelo a agao era urgente, incitando os agentes N L
a PwC analisou a estratégia de competitividade para a Unido europeus a manter a europa competitiva e capaz de garantir SO a hossa com pet|t|V|dade,
Europeia proposta por Mario Draghi, que definia a sua seguranga e prosperidade. mas a nossa prépria soberania.”

transformagoes substanciais, assentes em 3 grandes areas

de acao para a promogao do crescimento — colmatar o défice
de inovagao, alinhar descarbonizagéo e competitividade e reforgar
a seguranca e reduzir dependéncias.

Um ano depois, surgem muitas criticas politicas a inagao

face as expetativas, com Draghi a destacar a inércia da UE. Mario Draghi, conferéncia 16 de setembro 2025
Nao obstante, a Comissao Europeia langou mais de 30 iniciativas

e mobilizou €1 bilido.

Principais iniciativas lancadas em 2025 Principais iniciativas previstas em 2026

Fev/2025 Mar/2025 Mai/2025 Nov/2025 2026

Lancamento do Pacote Iniciativa “Readiness 2030”, que visa reforcar as Lancamento da “EU Lancamento do “High Ao longo de 2026, espera-se que a Comissado Europeia anuncie,
Omnibus, um conjunto de capacidades de defesa da UE até 2030, mobilizando Startup and Scaleup speed rail plan”, com entre outras, as seguintes iniciativas:
alteragoes regulamentares investimentos dos paises para o efeito. Strategy”, tendo em vista 0 objetivo de acelerar « Circular Economy Act

que incentivam a transicao oferecer as empresas o desenvolvimento . Advanced Materials Act

para praticas mais o« . . mais inovadoras de infraestruturas X .
sustentaveis e otimizam o SRR S I s O U, condigdes para investir de alta-velocidade, * European Climate Adaptation Plan

esforco das empresas na que pretende conegtar melhor as poupangas dos e operar mais facilmente alavancando a rede * Revision of Directives on Public Procurement

:umrgfeesuass com os investimentos produtivos das no mercado tinico. europeia (TEN-T). - Skills Portability Initiative

divulgacéo de informagéo.

Principais indicadores de execugao

Inovagio Defesa 2]  Descarbonizagio Y Financiamento Negécios Comércio &
€200 mil milhées para €150 mil milhées no dmbito Ul m||hoes’mo_b|I|z.ados €70 mil milhdes em Poupanca de €8.6 mil Acordos com o Mercosul,
) - . ! . pelo Pacto da Industria Limpa ) . o A ot 2t
investimento em |A e outras do instrumento financeiro : = financiamento a empresas milhdes no ambito do pacote México e Indonésia, e em

- : : para apoiar transformagéo o ~ : e . ~ P
estratégias. Security Action for Europe. de tecnologia e inovacao. Omnibus e outras iniciativas. discusséo com a India.

da industria.

Fonte: Comissdo Europeia



Principais temas econémicos da atualidade

Nova rota China-Europa via Artico reduz tempo de transporte

Em outubro, chegou a Poldnia o primeiro navio porta-contentores a operar na China-Europe Arctic Express Route, ap6s 26 dias de viagem
desde Ningbo-Zhoushan, na China. A nova rota, que atravessa a Passagem do Nordeste do Artico, reduz significativamente o tempo de
transporte face as rotas tradicionais via Suez (40 dias) ou Cabo da Boa Esperanca (50 dias). O navio Istanbul Bridge transportou cerca de 4 900
contentores com produtos de alto valor, incluindo mdédulos fotovoltaicos e bens de e-commerce, fazendo escalas no Reino Unido e Alemanha
antes de Gdansk, seguindo agora para a Holanda, o que reforga o potencial estratégico desta rota para o comércio internacional. A
operadora planeia estabelecer viagens regulares nesta rota até 2026, destacando beneficios como menor tempo, custos e emissdes.

COP30 decorreu este més em Belém, Brasil

A 30.2 Conferéncia das Partes da ONU sobre Alteragées Climaticas (COP30) decorreu em Belém, Brasil, de 10 a 21 de novembro de 2025.
Este evento assinala uma década desde o Acordo de Paris e ocorre num contexto de crescente urgéncia climatica. Entre os temas prioritarios
estdo a apresentacédo de novos compromissos climaticos (NDCs), o financiamento climatico — com destaque para o Roteiro Baku-Belém
que visa mobilizar $1.3 mil milhdes anuais até 2035 —, a transigdo energética justa, a protecao das florestas tropicais e a adaptagao as
alteragoes climaticas. A COP30 é particularmente relevante por decorrer na Amazénia, sublinhando a importancia da conservagéo da
biodiversidade e da justica climatica.

EUA e China alcangam acordo crucial para mitigar a guerra comercial

No dia 1 de novembro, durante a visita de Donald Trump a Coreia do Sul, foi celebrado um acordo bilateral entre os EUA e a China, no ambito
da cooperacado econdmica e comercial. Neste sentido, a China compromete-se a suspender as tarifas retaliatérias e os controlos de
exportacao de metais raros e produtos relacionados com semicondutores. Adicionalmente, o pais liderado por Xi Jinping ira adquirir, pelo
menos, 12 milhdes de toneladas de soja até ao final de 2025, e 25 milhées de toneladas, em cada um dos anos, de 2026 a 2028. Em
contrapartida, os EUA reduzem determinadas tarifas impostas a China e suspendem, por um ano, algumas agoes retaliatorias. Este
acordo representa uma trégua significativa numa guerra comercial acentuada entre as duas maiores economias mundiais, servindo como
instrumento para mitigar tensées e estabilizar cadeias de abastecimento.




Principais temas econémicos da atualidade

Comissao Europeia confirma a linha de alta-velocidade a ligar as capitais ibéricas

A 30 de outubro de 2025, a Comisséo Europeia deu luz verde a Decisédo de Execugdo para a ligacao ferroviaria de Alta Velocidade entre Lisboa
e Madrid. Este investimento, liderado pela Infraestruturas de Portugal, é parte do plano da Comiss&o Europeia para expandir a rede ferroviaria
transeuropeia. A iniciativa tem como objetivo reduzir o tempo de viagem entre as capitais para cerca de 5 horas até 2030 e aproximadamente

3 horas até 2034. O projeto abrange a construgao de novos trocgos, eletrificacéo, interoperabilidade com a rede espanhola e a eliminagéo de
bottlenecks na fronteira. Esta ligagéo Lisboa—Madrid € um elemento-chave na estratégia nacional e europeia para promover uma mobilidade
sustentavel, fortalecer a coeséo territorial e econdmica, e integrar Portugal de forma plena na rede ferroviaria transeuropeia.

Corredor do Lobito no plano de investimentos da Unido Europeia

Em outubro de 2025, a Uniao Europeia reforcou o seu compromisso com o Corredor do Lobito, uma importante rota econémica que liga as
regides do sul da Republica Democratica do Congo, o noroeste da Z&dmbia e Angola aos mercados comerciais regionais e globais através do
porto de Lobito. A UE anunciou uma série de investimentos de larga escala, com o propésito de desbloquear o potencial do Corredor. O
programa de investimentos anunciado inclui €50 milh6es para fortalecer cadeias de valor agricolas em Angola, promovendo producéo
sustentavel e apoio a pequenos agricultores, e €8 milhdes (dos quais €7 milhdes da Comisséo Europeia e €1 milhdo dos Paises Baixos) para o
projeto “From Transport to Trade”, que desenvolvera a Plataforma Logistica de Caala, proxima da linha férrea do Lobito. Estes investimentos
visam transformar o Corredor num hub econédmico regional, impulsionando a diversificagdo de Angola e o0 acesso europeu a matérias-primas
criticas — reforcando as cadeias de valor sustentaveis, integracéo africana e parcerias estratégicas euro-africanas.

BPF lidera candidatura a gigafabrica de Inteligéncia Artificial

Portugal esta atualmente na corrida para estabelecer uma gigafabrica de inteligéncia artificial em Sines. Em junho, o Banco Portugués de
Fomento submeteu & Comisséo Europeia uma candidatura para atrair uma infraestrutura de supercomputacéo para Sines, com um investimento
potencial de cerca de €4 mil milhdes. Este projeto envolve um consércio de investidores privados, incluindo empresas de grande escala e
importancia significativa para a economia nacional e europeia. A iniciativa tem como objetivo posicionar Portugal como um hub tecnolégico
europeu, criando centenas de empregos altamente qualificados. As receitas projetadas atingem €1.6 mil milh6es em 2030, principalmente,
através da exportacéo de servicos.
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