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O PIB tera desaceleragao no 1.0 trimestre de 2025, com um crescimento em cadeia de 0.3% e homologo de
2.6%. A desaceleracdo era antecipada, considerando o mais forte crescimento no ultimo trimestre de 2024
(+1.5% em cadeia), mas a economia continua a beneficiar da resiliéncia do consumo privado.

No dia 2 de abril, o Presidente Trump comunicou 0 aumento generalizado das tarifas aduaneiras pelos EUA,
num montante muito superior ao esperado. A reacao pelos mercados financeiros foi bastante adversa, com
uma forte desvalorizacao dos ativos, com um aumento da volatilidade, em funcao da antecipacao de fortes
repercussoes adversas sobre o crescimento econdémico global, contribuindo para o aumento da probabilidade
de uma recessao global.

Esta alteracdo do status quo econdémico devera dominar a evolugao da atividade econdmica, mundial e em
Portugal, ao longo do 2.° trimestre de 2025, e sequintes. No 1.° trimestre, ja se tinha um contexto de incerteza
comercial, mas com tarifas mais localizadas, sobre o México, Canada e China, e sobre alguns produtos
especificos, pelo que o seu impacto tera sido marginal.

A economia portuguesa, no 1.° trimestre de 2025, caraterizou-se por um perfil de arrefecimento da atividade,
sinalizado pela diminuicdo do indicador de clima econémico, que interrompeu a tendéncia de melhoria
observada desde setembro de 2024. Os indicadores de confianca diminuiram transversalmente em todos os
setores de atividade, na Construcao, nos Servicos, e ligeiramente no Comércio e na Industria Transformadora.
Como fatores que mais tém mais penalizado a confianga dos agentes econdmicos surgem a deterioracao das
perspetivas do emprego e da evolug¢ao da procura interna e externa.

A confianga dos consumidores também diminuiu de forma abrupta em marco de 2025, recuando para os niveis
deregistados em janeiro de 2024, atingindo o valor mais baixo dos Ultimos 12 meses. A queda registada derivou
do contributo negativo das perspetivas de evolucdo futura da situacdo econdémica do pals e das expetativas de
evolucao da situacao financeira e de realizacao de compras importantes por parte das familias.

O indicador avangado de consumo privado sinalizou uma procura interna ainda resiliente, e em sintonia com a
evolucdo da confianca dos consumidores, em funcao da informacao disponivel até fevereiro de 2025. Esta
dinamica continua a ser suportada pela capacidade da economia em criar emprego, que atingiu, em fevereiro
de 2025, o valor maximo de 5 164 milhares, a que corresponde um crescimento homélogo de 2.2% (+111.3
mil pessoas empregadas). Os setores da construcdo, dos servicos e do comércio continuam a reportar
crescimentos positivos consecutivos, com excecao do setor industrial, que segue uma tendéncia de queda. A
taxa de desemprego situou-se em 6.4%, continuando a indicar uma economia a operar no pleno emprego.

A atividade corrente continuou a evoluir favoravelmente, com o volume de negdcios no comercio a registar um
crescimento homologo de 5.8% em fevereiro de 2025, mas os sinais de inversao na confianga dos
consumidores de marco de 2025 poderao antecipar uma alteracao no perfil da procura interna.

O indicador avancado de investimento recuou abruptamente em janeiro de 2025 (-6.0%), atingindo o valor
mais baixo desde junho de 2020 (-5.3%), refletindo uma queda pronunciada do investimento no setor da
construcdo (-7%) e que compara com a queda observada em marco de 2020 (-6.9%).

A procura externa continuou a sinalizar um crescimento das exportagdes até janeiro de 2025, tanto para dentro
como para fora da Unido Europeia, e a um ritmo ligeiramente superior ao das importacoes, o que reforca a
manutencao do saldo positivo da balanca comercial portuguesa.
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A estimativa da taxa de inflacdo em marco de 2025 sinaliza que a variacdo do indice de precos no consumidor
terd diminuido para 1.9%, uma desaceleracao de 0.5pp face a fevereiro de 2025. A taxa de inflacdo subjacente
também continuou a abrandar, passando de 2.5% para 1.9%. Esta dinamica continua a reforcar a recuperacao
do poder de compra das familias portuguesas, apesar da moderagao do ritmo de crescimento dos salarios.

A percegao de risco dos investidores sobre a economia portuguesa mantém-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 3.197%, com um diferencial face a Alemanha em 59 pontos
base. O spread entre a taxa de juro soberana a 10 anos entre Portugal e Espanha estreitou para -10pb.

A nossa estimativa de crescimento da economia portuguesa no 1.° trimestre é de 0.3% em cadeia, resultando
num crescimento homélogo de 2.6%. O consumo privado tera sido o principal motor de crescimento, que mais
do que compensou a reducao do investimento e da procura externa.

As perspetivas de crescimento para o conjunto do ano, estao envoltas num clima de grande incerteza, pese
embora o efeito do forte crescimento registado no 4.° trimestre de 2024 contribuird com 1.5% de crescimento
base para o ano de 2025.
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Portugal: Perspetivas 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 ¢ 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.
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