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No primeiro trimestre de 2026, a economia portuguesa devera ter crescido 0.2% em cadeia e
2.4% em termos homélogos, apds 0.9% e 1.9% no trimestre anterior. Esta desaceleragio decorre
do expectavel aumento das importag¢des na sequéncia da subida dos pregos dos combustiveis,
observada nas ultimas semanas apés a agressido norte-americana e israelita ao Irdo, despoletada no
dia 28 de fevereiro.

Nao é de descartar a possibilidade de estagnacao ou mesmo de contraciao em cadeia,
nomeadamente, por via do comportamento recente do investimento, aferido pelas vendas de
cimento, bem como das exportagdes. Porém, o cenario central é o de ligeiro crescimento fruto da
normalidade que carateriza a evolugdo dos principais indicadores de alta frequéncia, incluindo as
vendas do comércio a retalho e o indicador de sentimento econémico (ESI).

No caso da zona euro, o cendrio central parece ser o de estagnacdo (0.0% em cadeia) no primeiro
trimestre, fruto do impacto do aumento dos precos dos combustiveis semelhante ao de Portugal.

Em Portugal, a inflagdo homologa alcangou os 2.7% em margo por via da referida subida dos
precos dos bens energéticos. Porém, a inflacdo subjacente manteve-se em nivel moderado (2.0%),
ndo sendo, ainda, evidente a transmissdo do referido aumento de pregos a generalidade dos bens e
servicos. Ndo obstante, a inflacdo devera subir este ano de 2.1% para 2.3%, mantendo-se alinhada
com o objetivo de 2% da politica monetaria no limiar de 2027.

Quer a Fed, quer o BCE, mantiveram as respetivas taxas de juro de referéncia nos valores do final
do ano passado. O valor do balanco da Fed subiu ligeiramente nos ultimos meses em resultado da
aplicacao do mecanismo de gestdo das reservas dos bancos norte-americanos, introduzido em
dezembro. A pressdo para a subida das taxas de juro é visivel na evolucao recente das yields das
obrigacdes do tesouro norte-americanas e europeias. E, ainda, de assinalar a desvalorizagdo do
dolar em marco, ap6s dois meses em que valorizou face ao euro.

O ponto central da estimativa de crescimento da economia portuguesa em 2026 ¢ revisto em
baixa de 1.8% para 1.5% na sequéncia do impacto esperado do aumento dos pregos dos
combustiveis, avaliado em 0.3 pontos percentuais (pp). Fruto de uma dindmica menos favoravel, o
crescimento em 2027 é revisto em ligeira baixa de 1.6% para os mesmos 1.5%. Para 2028
manteve-se a estimativa de 1.9%, alinhada com o crescimento tendencial.

A economia da zona euro podera crescer apenas 0.8% em 2026, uma revisiao também de 0.3 pp
em baixa face a anterior estimativa de 1.1%. Para 2027 e 2028, mantém-se as estimativas
anteriores de 1.3% e 1.4%. Os aumentos da despesa com seguranca e defesa, quer nos EUA, quer na
Europa, poderdo delapidar as perspetivas de crescimento a médio prazo, fruto da pressdo acrescida
sobre os saldos or¢camentais e endividamento.

Em Portugal, a taxa de desemprego tera sido de 6.0% no primeiro trimestre do ano, uma subida
de 0.2 pp face aos anteriores 5.8%, com a perspetiva de 6.0% em 2025 e 2026.

Os riscos geopoliticos estdo agora mais acentuados, com um conflito de efeitos imprevisiveis no
Médio Oriente que acumula com a conflitualidade no Leste Europeu e afeta negativamente as
economias do Sudeste Asiatico. Apesar da tensdo geopolitica e comercial, os mercados parecem
recuperar das perdas do inicio de margo.
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Regido Indicador 20254Ta 2026 1T 2026 2027
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) 0.9 0.2 - -
PIB (variagdo homdloga/anual) 1.9 2.4 1.5 1.5
Taxa de desemprego (%) 5.8 6.0 6.0 6.0
Taxa de inflacdo (%) 2.23)b) 2.7 3)b) 2.3 2.1
Zona PIB (varia¢do em cadeia) 0.2 0.0 - -
Euro PIB (variagdo homdloga/anual) 1.2 0.6 0.8 1.3
Taxa de inflacdo (%) 2.0 b 1.53)b) 2.2 2.1

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