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No segundo trimestre de 2026, a economia portuguesa devera ter crescido 0.6% em cadeia e
2.2% em termos homoélogos, apés 0.0% e 2.3%, respetivamente, no trimestre anterior. Com
efeito, a generalidade dos indicadores de alta frequéncia aponta para uma melhoria da atividade e
do sentimento econdémico nos ultimos meses, superada que foi a fase mais critica da subida dos
precos da energia e das perturbacdes nas cadeias de distribui¢do, motivadas pelo conflito no Médio
Oriente. Porém, esta estimativa tem dificuldade em incorporar a dindmica da populagdo ativa que
cresceu 0.8% em cadeia no segundo trimestre.

No caso da zona euro, o cendrio central aponta para um ligeiro crescimento do PIB (0.1% em
cadeia) no segundo trimestre, afastando o risco de recessdo ap6s a contragcdo de 0.2% do primeiro
trimestre, esta Ultima motivada pelo comportamento volatil do PIB irlandés.

Em Portugal, a variagdo homoéloga do IPC alcangou 3.3% em abril e maio, reflexo da subida dos
precos dos bens energéticos, recuando depois para 3.2% em junho. A inflagdo subjacente também
tem um valor significativo (2.5% no final do trimestre), mas sem evidéncia de transmissdo do
choque energético a generalidade dos bens e servicos. Em todo o caso, o crescimento do IPC devera
passar de 2.3% para 2.5% este ano, mantendo-se alinhado com o objetivo de 2% da politica
monetaria no limiar de 2028, com um valor intermédio de 2.2% em 2027.

Em resposta arevisdo em alta das perspetivas de inflagdo aritmética medida pelo IHPC na zona
euro, o BCE subiu as taxas de juro de referéncia em 0.25 pontos percentuais (pp), reconhecendo,
ndo obstante, os riscos descendentes para o crescimento econémico. Com a Reserva Federal
presidida agora por Kevin Warsh, ha uma aparente mudanga de paradigma na comunicag¢do da
politica monetdria, com o provavel abandono da orientacdo prospetiva (forward guidance) que
caraterizou a era Powell; as taxas mantiveram-se inalteradas, invocando a solidez da atividade
econémica e do mercado de trabalho nos EUA. A pressdo ascendente sobre as yields das obrigacdes
do tesouro, tanto norte-americanas como europeias, reflete a crescente preocupag¢do dos mercados
com a sustentabilidade das finangas publicas, pressionadas pela despesa social, ambiental e de
defesa.

A estimativa central de crescimento da economia portuguesa em 2026 foi revista em alta de
1.5% para 1.8% na sequéncia do desempenho ora previsto para o segundo trimestre. As projecdes
para 2027 e 2028 mantiveram-se em 1.5% e 1.9%, respetivamente. A economia da zona euro
devera crescer apenas 0.4% em 2026, uma revisdo em baixa de 0.4 pp face a estimativa anterior,
reflexo da contragdo do primeiro trimestre e do crescimento fraco previsto para o segundo. Para
2027 e 2028, as projecdes foram também revistas em ligeira baixa, para 1.2% e 1.3%.

Os problemas de finangas publicas, os saldos orgamentais e o endividamento publico, tanto nos
EUA como na Europa, poderdo comprometer as perspetivas de crescimento a médio prazo. Em
Portugal, a taxa de desemprego terd recuado para 5.2% no segundo trimestre, uma descida de 0.9
pp face ao periodo anterior, com a perspetiva de se manter em torno de 5.8% em 2026 e 2027.

Os riscos geopoliticos estdo agora mais mitigados na sequéncia do memorando de entendimento
entre os EUA e o Irdo e subsequentes conversagdes. Ainda assim, a escalada de violéncia no Médio
Oriente permanece um cenario plausivel, ndo sendo tampouco previsivel o fim préximo da guerra
da Ucrania. Apesar desta tensdo persistente, os mercados financeiros tém transmitido sinais de
normalidade, com novos maximos histdricos alcangados nas principais bolsas mundiais.
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Regido Indicador 2026 4T 2 2026 2T 2026 2027
Portugal | PIB (variagdo em cadeia) 0.0 0.6 - -
PIB (variacdo homdloga/anual) 2.3 2.2 1.8 1.5
Taxa de desemprego (%) 6.1 5.2 5.8 5.8
Taxa de inflacdo (%) 2.7 3.23b) 2.5 2.2
Zona PIB (varia¢do em cadeia) -0.2 0.1 - -
Euro PIB (variacdo homdloga/anual) 0.3 0.3 0.4 1.2
Taxa de inflagdo (%) 2.6 2.8 )b 2.7 2.3

a) Valores oficiais (INE/Eurostat); b) Variagdo homdloga no final do trimestre.
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