CATOLICA-LISBON

Forecasting
Lab

21 de janeiro de 2026
Sumario Executivo

No quarto trimestre de 2025, a economia portuguesa devera ter crescido 0.6% em cadeia e 1.8%
em termos homologos, apds 0.8% e 2.4% no trimestre anterior. Esta ligeira desaceleragdo decorre
de um crescimento menos intenso da populagdo ativa e do emprego, bem como da dindmica fraca
das exportagdes, mantendo-se a evolugio positiva do consumo privado. A zona euro devera ter
crescido 0.3% em cadeia, repetindo o registo anterior, para uma variacdo homdloga de 1.3%. Desta
forma, a economia portuguesa devera ter avangado 1.9% no conjunto de 2025, acima da zona euro
com 1.5%.

Em Portugal, a inflagdo homologa permaneceu acima de 2% com 2.2% em dezembro e com uma
média anual de 2.3% em 2025. O fenémeno parece agora estar debelado, quer na zona euro, quer
em Portugal, ja que as previsdes para 2026 sdo proximas desse valor.

Em termos de politica monetaria, o facto mais relevante do trimestre findo foi a descida da Fed
Funds Rate em 0.50 pontos percentuais, pp (duas descidas de 0.25 pp), bem como a introdugao de
um mecanismo de gestdo das reservas dos bancos norte-americanos que, na pratica fruto de
acréscimos nas compras de titulos do Tesouro, levard a um novo aumento do balan¢o da Fed, sem
este ter sequer alcangado os niveis pré-pandémicos. Com a inflacdo mais controlada na zona euro, o
BCE manteve as taxas de referéncia, com a facilidade de depdsito alinhada com a inflagao esperada
a médio prazo (2.0%) e claramente abaixo da Fed Funds Rate (3.50%-3.75%). Nao obstante, o délar
continua a evidenciar uma marcada desvalorizagao face ao euro, refletindo pressées inflacionistas e
problemas estruturais da economia norte-americana.

O ponto central da estimativa de crescimento da economia portuguesa em 2026 foi revisto em
ligeira baixa (-0.2 pontos percentuais) para 1.8%, na sequéncia do impacto esperado com o fim do
Plano de Recuperacio e Resiliéncia (PRR) em meados do ano. Este efeito serd ainda mais intenso
em 2027, o que suscitou uma revisao da anterior estimativa de 2.2% para 1.6% (-0.6 pontos
percentuais). Adicionalmente, o NECEP avanca, agora, com uma primeira estimativa de 1.9% para
2028, mais alinhada com o crescimento tendencial da economia portuguesa.

A economia da zona euro podera crescer 1.1% e 1.3% em 2026 e 2027, respetivamente, com uma
perspetiva igualmente fraca de 1.4% para 2028. Os efeitos financeiros e monetarios dos anos da
pandemia subsistem nas economias europeia e norte-americana, o que limita os respetivos
cenarios de crescimento. No caso da Europa, haverd aumentos de despesa com seguranga e defesa
fruto dos riscos geopoliticos, a juntar as despesas decorrentes das pressdes demograficas e
ambientais, com o delapidar das financas publicas, nomeadamente, em Franca e Alemanha. Nos
Estados Unidos, défice e endividamento publicos continuam a preocupar.

Em Portugal, a taxa de desemprego tera sido de 5.9% no terceiro trimestre, uma ligeira subida
face aos anteriores 5.8%, com a perspetiva de 6.0% em 2025 e 2026.

Os riscos geopoliticos continuam ativos na Ucrania e no Leste Europeu, bem como no Médio
Oriente e na América Latina. Apesar da tensdo geopolitica e comercial, os mercados continuam a
evidenciar alguma normalidade, com as yields das obrigacdes soberanas estaveis e com novos
maximos histoéricos alcancados nos mercados acionistas, com os riscos inerentes a uma possivel
“bolha” entre as empresas tecnoldgicas norte-americanas.
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Regido Indicador 2025 3T 2 2025 4T 2026 2027
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) 0.8 0.6 - -
PIB (variagcdo homdloga/anual) 2.4 1.8 1.8 1.6
Taxa de desemprego (%) 5.8 5.9 6.0 6.0
Taxa de inflacdo (%) 240 2.23)b) 2.1 2.0
Zona PIB (varia¢do em cadeia) 0.3 0.3 - -
Euro PIB (variagdo homdloga/anual) 1.4 1.3 1.1 1.3
Taxa de inflacdo (%) 2.2b 2.03D) 2.0 2.0

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