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Os indicadores de alta frequéncia, relativos ao terceiro trimestre, transmitem sinais mistos sobre
a evolucdo recente da economia portuguesa. De facto, indicadores como as vendas de veiculos ou o
ESI configuram a recuperacdo do consumo privado e da atividade econémica em geral. Porém, as
vendas do comércio a retalho ou o abastecimento dos postos de combustiveis com gaséleo
sinalizam uma possivel contra¢do do consumo privado em termos reais. Acresce que a populagdo
empregada caiu 0.8% face ao segundo trimestre, abstraindo os efeitos sazonais.

Apesar destes sinais contraditdrios, que justificam alguma ambiguidade, o ponto central da
estimativa do NECEP aponta para uma estagnacgao apés o forte crescimento de 0.9% do segundo
trimestre. A variacdo homologa devera ter sido de 2.2% ap6s 2.6%.

No caso da zona euro, o cendrio central aponta para um ligeiro crescimento do PIB de 0.2% em
cadeia, ap6s o crescimento robusto de 0.6% do segundo trimestre, motivado pelo comportamento
volatil do PIB irlandés.

Em Portugal, a variagdo homologa do IPC alcangou 3.6% em setembro, fruto de uma variagdo em
cadeia muito elevada (1.2%) motivada pela subida dos pregos dos bens energéticos. A transmissdo
deste ultimo efeito a generalidade dos bens e servigos é agora mais evidente, com a inflacdo
subjacente a crescer 1.1% em cadeia e 2.7% em termos homélogos. Assim, o crescimento do IPC
devera ser proximo de 3% este ano, mantendo-se alinhado com o objetivo de 2% da politica
monetaria no limiar de 2028, com um valor intermédio de 2.4% em 2027.

0 BCE voltou a subir as taxas de juro de referéncia em 0.25 pontos percentuais (pp), com esta
decisdo a ser motivada pelas tensdes inflacionistas provocadas pelo choque dos pre¢os da energia.
A Reserva Federal norte-americana (Fed) também subiu a sua taxa de referéncia em 0.25 pp,
antevendo-se a possibilidade de mais uma ou duas subidas idénticas ainda este ano. A pressao
ascendente sobre as yields das obrigacoes do tesouro, tanto norte-americanas como europeias,
reflete a crescente preocupag¢io dos mercados com a sustentabilidade das finangas publicas,
pressionadas pela despesa social, ambiental, de investimento (nomeadamente, em centros de
dados) e de defesa.

A estimativa central de crescimento da economia portuguesa em 2026 foi revista em alta de
1.8% para 2.2% na sequéncia do bom desempenho do segundo trimestre, apesar das perspetivas
fracas até ao final do ano. A projecdo para 2027 manteve-se em 1.5%, refletindo, por um lado, a
insustentabilidade da trajetéria de crescimento da populagdo ativa dos tltimos anos e, por outro
lado, o esperado abrandamento do investimento, decorrente do fim do PRR. Por seu turno, a
economia da zona euro devera crescer 1.0% em 2026, uma revisio em alta de 0.6 pp face a
anterior estimativa, também em resultado da recuperac¢io do segundo trimestre. Para 2027 e 2028,
as projecdes para a zona euro mantiveram-se em 1.2% e 1.3%, respetivamente.

Em Portugal, a taxa de desemprego tera flutuado de 5.3% para 5.4% no terceiro trimestre, com a
perspetiva de se manter em torno de 5.7% em 2026 e 2027.

Os riscos geopoliticos acentuaram-se com o reatar da guerra entre os EUA e o Irdo e com os
desenvolvimentos no [émen. Apesar destes conflitos no Médio Oriente, bem como da escalada da
guerra da Ucrania e da tensdo no leste europeu, o risco geopolitico tem evoluido no sentido da
moderag¢do, mas com uma subida muito recente.
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Regido Indicador 2026 2T 2 2026 3T 2026 2027
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) 0.9 0.0 - -
PIB (variacdo homoéloga/anual) 2.6 2.2 2.2 1.5
Taxa de desemprego (%) 53 5.4 5.7 5.7
Taxa de inflacdo (%) 3.2h 3.63D) 3.0 2.4
Zona PIB (variacdo em cadeia) 0.6 0.2 - -
Euro PIB (variagdo homoéloga/anual) 1.2 1.1 1.0 1.2
Taxa de inflacdo (%) 2.8 3.8ab) 2.9 2.4

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