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No segundo trimestre de 2025, a economia portuguesa devera ter crescido 0.7% em cadeia e
1.9% em termos homologos, compensando a contragdo de 0.5% em cadeia do trimestre anterior.
A zona euro devera ter crescido 0.4%, ap6s uns surpreendentes 0.6%.

Em Portugal, a inflagdo homologa voltou a ultrapassar a meta de 2% com 2.4% em junho. Porém, a
varia¢do em cadeia do indice de precos no consumidor foi de apenas 0.1%, tendo sido nula no caso
do indicador subjacente. Na zona euro, a inflagéo total ficou-se por 2.0%, mas a inflacdo subjacente
manteve-se elevada com 2.4%. Desta forma, o processo de desinflacdo continua em curso, sendo de
esperar que o crescimento geral dos precos se mantenha acima da meta 2% em 2025, quer em
Portugal, quer na zona euro.

Em termos de politica monetaria, o facto mais relevante do trimestre findo foi a manutengio da
Fed Funds Rate, justificada pela incerteza que a politica de tarifas norte-americana podera ter na
inflacao e no desemprego. No caso da zona euro, o BCE procedeu a mais dois cortes de 0.25 pontos
percentuais cada, pelo que a taxa de facilidade de depésito é agora de 2.0%, um nivel acomodaticio
que tem em conta a descida significativa das expetativas de inflagdo. Desta forma, acentuou-se a
diferenca face a Fed Funds Rate que permaneceu no intervalo 4.25%-4.50%. E, ainda, de reportar
que essa diferenca ndo impediu a desvalorizacdo significativa do d6lar durante o trimestre.

O ponto central da estimativa de crescimento da economia portuguesa em 2025 foi revisto em
baixa 0.3 pontos percentuais para 1.7%, na sequéncia da queda do primeiro trimestre que foi
motivada por um deflator do consumo privado muito superior a inflagdo. Para 2026 e 2027,
mantiveram-se os cenarios de crescimento de 2.0% e 2.2%, respetivamente. Os intervalos de
previsdo permanecem elevados, fruto da incerteza em torno da evolu¢ao da economia mundial,
especialmente, a decorrente do impacto potencial das tarifas introduzidas e anunciadas pela
administragao norte-americana no inicio de abril.

A economia da zona euro podera crescer 1.6% em 2025, mas as perspetivas continuam fracas a
médio prazo, com 1.4% em 2026 e 1.5% em 2027. Os efeitos financeiros e monetarios dos anos
da pandemia subsistem nas economias europeia e norte-americana. No caso da Europa, havera
aumentos de despesa com a defesa, o que podera pressionar as financas publicas. No caso dos
Estados Unidos, a aprovacio da One Big Beautiful Bill agravara, certamente, os ja elevados défice e
endividamento publicos.

Em Portugal, a taxa de desemprego tera sido de 6.0% no segundo trimestre do ano, com a
perspetiva de 6.2% em 2025 e de 6.1% em 2026.

Os riscos geopoliticos permaneceram ao longo do segundo trimestre, quer na agressao russa a
Ucrania, quer nos conflitos do Médio Oriente. Apesar da grande tensao geopolitica e comercial, os
mercados continuam a evidenciar alguma normalidade, com epis6édios confinados de elevada
volatilidade. No caso de Portugal, as atenc¢des estdo agora focadas nas alteragdes ao IRS e as
politicas migratorias, que poderdo ter consequéncias, ndo sé de natureza or¢amental, mas também
na atividade econdémica e nos precos.
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Regido Indicador 20251T 2 20252T 2025 2026
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) -0.5 0.7 - -
PIB (variagdo homoéloga/anual) 1.6 1.9 1.7 2.0
Taxa de desemprego (%) 6.6 6.0 6.2 6.1
Taxa de inflacdo (%) 1.9b) 2.4 b 2.3 2.1
Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.6 0.4 - -
Euro PIB (variagdo homodloga/anual) 1.5 1.7 1.6 1.4
Taxa de inflacdo (%) 2.2b) 2.0 b 2.2 2.1

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