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O PIB contraiu no 1.° trimestre de 2025, com uma variagdo em cadeia de -0.5%, resultando num crescimento
homologo de 1.6%, ap6suma evolugdo de 2.8% no 4.°trimestre de 2024. Atendéncia de desaceleragdo validou
as nossas expetativas, mas revelou-se mais acentuada face a nossa estimativa de crescimento de +0.3% em
cadeia, fruto de uma dinamica mais fraca das exportacoes.

O Fundo Monetério Internacional (FMI) reviu em baixa das projecdes de crescimento econémico mundial, com
alertando para oimpacto imprevisivel que o aumento das tarifas podera ter sobre o normal funcionamento das
economias, e consequentemente espoletar um contexto de instabilidade financeira acentuado.

Neste contexto, o FMI esperaque a economia portuguesa cresga 2% em 2025, acimada Zona Euro, que devera
crescer 0.8% (uma revisdo em baixa de -0.2% face a projecdo anterior). O aumento dos riscos negativos sobre
0 crescimento econdémico também tem contribuido para uma deterioracao das perspetivas de emprego ao
longo de 2025, com o ressurgimento dos riscos de desemprego, e que tem vindo a solidificar o sentimento de

uma maior propensao a poupanca.

Com o adensar de um possivel maior abrandamento da procura interna nazona euro, associado ao perfil de
estabilizagdo dainflagdo na zona euro préximo mais acima de 2%, a politica monetaria do BCE prossegue num
ciclo de descida das taxas de juro (em abril para 2.25%). Apesar dos niveis de desemprego na zona euro (em
redor de 6.2% emmarco de 2025) se manterem baixos e aparentemente estaveis, o consumo e o investimento
mostram sinais de abrandamento, mas as expetativas de consumo e investimento tém vindo a cair mais
rapidamente, refletindo o agravamento da instabilidade no comércio internacional e nos mercados financeiros.

A conjuntura econdmica internacional, de elevada instabilidade geoestratégica alimentada pelas politicas
econodmicas dos EUA, estaa minar a confianga das familias e dos investidores generalizadamente. A confianca
dos consumidores portugueses tem vindo a reduzir-se, desde marco de 2025, tendo atingido, em abril, o valor
mais baixo desde marco de 2024. Para o aumento do pessimismo das familias contribuiu uma deterioragdo
generalizada das expetativas sobre a situacao financeira do agregado familiar e sobre a realizacao de compras
importantes nos proximos 12 meses, respetivamente.

O indicador de clima econdémico aumentou ligeiramente em abril, interrompendo o movimento descendente
registado nos Gltimos trés meses. Na industria transformadora o aumento ligeiro da confianca reflete uma
discreta recuperagao do otimismo face a evolucao da procura global. No setor dos servicos a confianca voltou
a diminuir, refletindo o contributo negativo das expetativas sobre a evolu¢ao da carteira de encomendas e da
atividade da empresa. A confianca no setor da construcdo continua em tendéncia descendente desde marco de
2025.

O consumo privado continua a espelhar uma procura interna resiliente, mas em desaceleracao, refletindo a
alteracao gradual da confianca dos consumidores. A estabilidade das condicbes no mercado de trabalho,
caracteriza por economia que continua a aumentar o numero da populagdo empregada (5 175 mil pessoas em
marco), um crescimentode 2.2% em termos homologos, e uma taxa de desemprego que se mantém estavel
nos 6.5%.

A procura externa no 1° trimestre de 2025 continuou a sinalizar um crescimento das exportacdes e das
importagdes de, respetivamente, 7.8% e 7.1%, em termosnominaise homologos. As dinamicas de exportacoes
continuam a espelhar uma aceleracdo face ao ultimo trimestre (de 3.9%), tanto para dentro como para fora da

Uniao Europeia, podendo refletir algum efeito de antecipacao do aumento das tarifas.
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A estimativa da taxa de inflacdo em abril de 2025 sinaliza uma variacdo do indice de precos no consumidor de
2.7%,umaaceleragaode 0.2pp face a marco de 2025. A taxa de inflagao subjacente também acelerouem 2.7%
(+0.2pp face ao més anterior). Esta dindmica continua a reforcar arecuperacédo do poder de compradas familias
portuguesas, apesar da moderacao do ritmo de crescimento dos salarios.

A percegaode risco dos investidores sobre aeconomia portuguesamantém-se baixa e controlada, com a subida
da yield a 10 anos em cerca 40pb no inicio de marco de 2025 a esbater-se gradualmente, estando a taxa
soberana portuguesa a posicionar-se em redor de 3.070%, com um diferencial face a Alemanha em 54 pontos
base. O spread entre a taxa de juro soberanaa 10 anos entre Portugal e Espanha estreitou para -12pb.

As perspetivas de crescimento para o conjunto do ano, estdo envoltas num clima de grande incerteza, pese
embora o efeito do forte crescimento registado no 4.° trimestre de 2024 contribuirda com 1.5% de crescimento
base para o ano de 2025. Contudo, o crescimentode -0.5% em cadeia, devera representar um efeito negativo
de arrasto, podendo colocar o crescimento econdmico em 2025 abaixo de 2%.

Portugal: Relégio de Conjuntura Econdmica
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Portugal: Estimativa preliminar de crescimento econémico para o 1° trimestre de 2025
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Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Economicos do Banco Santander Totta, SA e é disponibilizado com

intuito e para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideracdes nele contidas estao simplesmente baseadas no que estimamos ser as melhores
informacdes disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas crediveis, nao assumindo, todavia,

qualquer responsabilidade por erros, omissdes ou inexatiddes das mesmas.

Por outro lado, as opinides e previsdes expressas refletem somente a perspetiva e 0s pontos de vista dos autores na data
da sua elaboragao podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.

Neste contexto, o presente documento ndo pode, em circunstancia alguma ser entendido como convite ao investimento,
seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negécio de qualquer tipo.

Qualquer deciséo de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na analise critica pelo investidor de
toda a informacdo publicamente disponivel sobre os ativos a que respeita, suas caracteristicas e adequacao ao perfil de risco
assumido e devem ter em conta todos os documentos emitidos ao abrigo da regulamentacéo das entidades de supervisao,
nomeadamente da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios.

Nem o Banco Santander Totta, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Santander Totta em que se insere pode, consequentemente, ser
responsabilizada por eventuais perdas ou prejuizos decorrentes de decisdes de investimento que, quem quer que seja,
tenha tomado mesmo que por levar em conta elementos constantes deste documento.

Por outro lado, uma vez que este documento nao contempla qualquer tipo de informagao privilegiada ou reservada, nem
constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Santander Totta, incluindo o Banco
Santander Totta mantém o direito de nos limites da lei, transacionar ou ndo, ocasional ou regularmente, qualquer ativo

direta ou indiretamente relacionado com o ambito deste relatorio.
Este relatério pode ser distribuido, desde que citada a fonte.
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