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Em destaque:

e Base para 2026: desaceleracao no final de 2025 (4T25: +0,6% em cadeia, +1,8% homologo), mas
crescimento de 2025 em ~1,9%.

o Efeito estatistico: o carry-over de 2025 assegura ~1 p.p. de crescimento em 2026, mesmo num cenario
de estagnacao.

e Procura interna: suporte de emprego em maximos (emprego > 5,3M; desemprego ~340k) e salarios
reais +3,4%.

e Precos: inflagdo em desaceleracao (2,2% em nov/25) e core perto de ~2%, estabilizando o poder de
compra e sustentando o consumo.

¢ Investimento: mantém viés positivo, ancorado em construcao e imobiliario.

e Procura externa: perfil mais equilibrado, com servicos/turismo a compensarem a fraqueza relativa dos
bens.

e Financas publicas e confianca: saldo positivo, divida em queda e spreads baixos, reforcando condicdes
financeiras para 2026.

Conjuntura: Confianga em Alta, Atividade a Acelerar em Todos os Setores

A economia portuguesa fechou 2025 com uma tendéncia global positiva, suportada por uma ligeira
melhoria dos indicadores de clima econémico e de confianca dos consumidores. O reforco da confianga dos
consumidores reflete melhores perspetivas sobre a evolugao futura da economia e uma maior predisposi¢ao
para compras importantes, apesar de uma discreta deterioracao das expetativas sobre a situagao financeira

do agregado. Ainda assim, a confianga manteve-se acima da sua tendéncia de longo prazo.

O clima econémico mantém, desde abril de 2025, uma trajetéria ascendente, crescendo a um ritmo cerca de
duas vezes superior a tendéncia de longo prazo (cerca de 1,6%). Esta dindmica é sustentada por uma
melhoria generalizada da atividade, transversal aos principais setores, e consistente com o aumento da

confianca nos Servicos, Comeércio, Industria e Construcao.

Mercado de Trabalho: Emprego a Bater Recordes e Desemprego em Patamar Baixo

A manutenc¢do de um enquadramento otimista refletiu-se numa evolu¢dao muito favoravel do mercado de
trabalho em 2025. Registou-se o valor mais elevado de sempre (na série histérica) da populacao ativa,
ultrapassando pela primeira vez os 5,6 milhdes de pessoas (crescimento de 3%, face a média historica de
0,4%). Em paralelo, a populacdo empregada continuou a aumentar e superou os 5,3 milhdes, com um
crescimento sustentado acima de 3%.

Do lado oposto, o nimero de desempregados manteve um perfil de estabilizagao em torno de 340 mil
pessoas, claramente abaixo da média historica (463 mil), o que corresponde a uma reducéo de cerca de 25%
face a essa referéncia.

Consumo e Precos: Rendimento Real em Recuperacao e Inflagdo a Convergir para 2%

A resiliéncia do mercado de trabalho, em conjunto com a tendéncia de crescimento salarial, reforcou o
poder de compra das familias. Em 2025, a remuneragdo bruta total mensal média real por trabalhador
cresceu, em média, 3,4%, prolongando a tendéncia iniciada no final de 2023.

A combinacdo entre emprego e saldrios tem impulsionado a massa salarial: até ao 3.° trimestre de 2025, o
aumento foi de 13,4% em termos médios acumulados. Como resultado, a procura interna manteve-se
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robusta, sustentando o volume de negdcios no comércio a retalho e a aquisicdao de bens duradouros, com
destaque para os automaveis ligeiros (+7,8% acumulado até novembro de 2025).

Em paralelo, a inflagdo manteve uma trajetoria de desaceleragao: em novembro de 2025, fixou-se em 2,2%
em termos homologos e em 2,4% no acumulado anual. A inflagdo subjacente (core), excluindo energia e
alimentagao, convergiu para o objetivo de 2% desde setembro de 2025, mantendo-se nesse patamar até
novembro.

Investimento: Construcdo Confiante e Pre¢os dos Imoveis a Sustentar o Ciclo

Os indicadores avancados de investimento sinalizaram um perfil otimista ao longo de 2025. O setor da
construcdo apresentou niveis de confianca historicamente elevados face a média de longo prazo, em linha
com a valorizacdo dos precos dos imoveis, que registaram até novembro de 2025 um crescimento médio
anual de 17% (vs. média histérica de 6%).

Esta dinamica assenta num desequilibrio entre oferta e procura — com um stock habitacional abaixo da
procura corrente — amplificado por dois Ffatores: (i) o ciclo de reducdo das taxas de juro, que reanimou a
procura interna por crédito a habitacgo, e (ii) o refor¢o da procura externa, cada vez mais orientada para fora
das grandes cidades e das zonas costeiras.

Procura Externa: Servicos Compensam Bens e Turismo Mantém Papel-Chave

As tensoes comerciais ao longo de 2025 condicionaram a evolugdo das exportacdes portuguesas, ainda
que com impactos inferiores ao inicialmente esperado. As exportacées de bens foram as mais afetadas,
refletindo-se numa reducdo do seu peso no PIB em cerca de 3 p.p. (para 23% do PIB). Este efeito foi, no
entanto, largamente compensado pela expansao das exportacdes de servigos, cujo peso aumentou em cerca
de 5 p.p. (para 25% do PIB).

Do lado das importacdes, o peso no PIB manteve-se relativamente estavel: as importagdes de bens recuaram
ligeiramente, mas foram parcialmente compensadas pelo aumento das importagdes de servi¢os. Em termos
agregados, o contributo das exportacdes liquidas (em racio do PIB) aumentou em 2025, traduzindo-se numa
melhoria relevante da taxa de cobertura (racio exportacées/importacées).

O reforgo das exportagdes de servigos continua a refletir a boa performance do turismo, com os indicadores
de confianca a apontarem para melhoria das perspetivas de procura e de precos nos proximos meses.

Financas Publicas: Saldo Equilibrado, Divida em Queda e Spreads a Favor de Portugal

As financas publicas mantiveram-se sélidas, com excedente or¢amental e trajetoria de reducdo da divida
publica. Para 2025, prevé-se um saldo positivo de 0,3% do PIB e uma descida do racio da divida para 90% do
PIB. Estes resultados ganham particular relevancia num contexto europeu de maior fragilidade orcamental.

Este enquadramento tem apoiado a melhoria da percecdo de risco soberano: os juros da divida portuguesa
reduziram-se para cerca de 30 pontos base face a Alemanha, abaixo dos niveis observados em Espanha (45
p.b.), Bélgica (49 p.b.), Franca (72 p.b.) e Italia (66 p.b.).

2026: Desaceleracao Controlada e “Carry-Over"” a Garantir Base de Crescimento para 2026

Face a informacao do 4.° trimestre de 2025, a nossa estimativa preliminar aponta para um crescimento
de 0,6% em cadeia (0,2 p.p. acima da média historica e 0,2 p.p. abaixo do trimestre anterior). Em termos
homaélogos, isso corresponde a 1,8%, traduzindo uma desaceleragao de 0,6 p.p. face ao trimestre anterior.
No total de 2025, a economia devera crescer cerca de 1,9%, refletindo uma ligeira desaceleracao face a 2024

(-0,2 p.p.).
Em 2025, o principal motor do crescimento foi 0 consumo privado, com um contributo estimado de 2,3 p.p.
(crescimento de 3,7%), sequido pelo investimento, com 1,7 p.p. (3,0%). No total, a procura interna privada

contribuiu com 3,4 p.p. As exportagoes terao crescido cerca de 1,3%, enquanto as importacées aumentaram
5,1%, resultando num contributo liquido negativo de 0,8 p.p. para o crescimento do PIB.
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Neste contexto, o “carry-over effect" de 2025 devera explicar cerca de 1 p.p. do crescimento em 2026. Ou
seja, mesmo num cenario de estagnacao em 2026, a economia apresentaria automaticamente um

crescimento anual em torno de 1%.

Estimativa Preliminar do PIB para o 4° trimestre de 2026

4° Trimestre 2025 / 4" Quarter of 2025
Otica de despesa/Expenditure Analysis
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Fonte: Estudo Econdmicos, Santander Portugal

GEP - Global Economic Position de Portugal: Em que fase do ciclo e a que velocidade circula a economia?
A economia portuguesa pode ser analisada em dois eixos principais: Localiza¢do e Velocidade.

1. Localizacao: Portugal encontra-se atualmente na fase

de abrandamento do ciclo econémico, refletindo

uma moderagao nas expectativas dos agentes econdmicos perante um contexto global marcado por

elevada incerteza.

2. Velocidade: Apesar do abrandamento, a economia portuguesa continua a circular a mais de 100 km/h,

mantendo-se na Via Rapida do crescimento econdmico.

Esta velocidade indica uma forte capacidade de

resiliéncia e adaptagdo, mesmo perante condi¢cdes adversas como a instabilidade geopolitica e comercial

que tornam o ambiente mais nebuloso.
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Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Economicos do Banco Santander Totta, SA e ¢ disponibilizado com
intuito e para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideracdes nele contidas estdo simplesmente baseadas no que estimamos ser as melhores
informacoes disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas crediveis, ndo assumindo, todavia,
qualquer responsabilidade por erros, omissoes ou inexatidoes 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 elaboracao podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso preévio.

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

Qualquer decisdo de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na analise critica pelo investidor de
toda ainformacdo publicamente disponivel sobre os ativos a que respeita, suas caracteristicas e adequacdo ao perfil de risco
assumido e devem ter em conta todos os documentos emitidos ao abrigo da reqgulamentacao das entidades de supervisao,
nomeadamente da Comissdo 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 informacao 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 relatério.

Este relatorio pode ser distribuido, desde que citada a fonte.

© Banco Santander Totta, S.A., 2025. Todos os direitos reservados.



