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2025 comeca com diferentes velocidades

2025T1 vs 201974

(acumulado)
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Fonte: BPI Research, com dados do Eurostat, Bloomberg.

2 DF - EEF

Classificacao de seguranca: Interna BP[ Grupo 9K CaixaBank
rupo iX:




3

Quatro novos choques em cima da mesa

Choques EUA Zona euro Portugal
Crescimento Inflacao Crescimento Inflacdo Crescimento Inflacdo
Incerteza 244 "4 44 4 4 4
Tarifas 44 P22 4 7 4 7
Energia A7 4 Ve 4 7 44
Politica fiscal - - 7 7 7 -
444 A2 74 4 4 4
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PMlIs: Atividade de servicos desacelera acentuadamente no
inicio do 2T 25

Abril 25 Margo 25 Fevereiro 25 1T 25 4T 24 3T 24
Composto @ 53,5 51,6 - 54,8 54,3

wa 0 Comeoste 2y ossoswe CE® 8 #3
é IndUstria 50,7 50,2 52,7 51,4 49,2 48,3
Servicos 51,4 54,4 51,0 52,8 56,0 55,3

N (Composto (o) 09 o2 (04> 93 03

Industria 48,7 48,6 47,6 47,6 45,4 45,5
@ Servigos 49,7 51,0 50,6 51,0 50,9 52,1
Composto ‘ 51,3 50,4 - 47,9 48,3

emanpa S Ce9ry o st3 o os04 o G0y o 4re 483
Industria 48,0 48,3 46,5 46,6 42,8 42,1
G! Servigos 48,8 50,9 51,1 51,5 50,7 51,4
Composto - 48,0 45,1 - 47,2 50,3

S R
Industria 48,2 48,5 45,8 46,4 43,2 44,2
U Servicos 46,8 47,9 45,3 47,1 48,5 51,6
Composto @ 50,5 51,9 49,5 50,3

Ita’lia ...........................................................................................................................................................................
. Industria 49,3 46,6 47,4 46,8 45,9 48,4
U Servicos 52,9 52,0 53,0 51,8 50,8 51,2
Composto €D 54,0 55,1 55,1 54,4

Espanha ..................................................................................................................................................................................
Inddstria 48,1 49,5 49,7 50,0 53,6 51,5

_______ e e s
Servicos 53,4 54,7 56,2 55,3 55,1 55,2
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Tarifas Trump 2.0: um novo periodo de grande incerteza em
matéria de politica comercial

Tarifa média efetiva dos EUA sobre as importagoes Aumento cumulativo da tarifa média dos EUA

dos principais parceiros (exceto a China) sobre as importacoes provenientes da China

Contribuigdo em pontos percentuais Contribuigdo em pontos percentuais

50 140.0
a5 . 120.0
40 100.0
.
35 80.0
* o
30 60.0
*
.
25, . . 40.0
20 * * * * * * 20.0
10% tarifa universal 0.0 — o = ¥o] = = = 4 4
[} > (] — —
H a =] (] [e} ‘5- 2 o 2 8
o © & E 3 1 s g v
(0] < « o] (o] Y o
0 g « & o 3
£ 3 £ 2 g8 2 FT3EEOLOGFOB <
S ) © ) = < © © < c S P 2 a 2 © (o) [a¥
-2 5 = 2 8 = 8 % % 3 s = g
© ] Q w © 2 o v
o = £ = > 4
o [~
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fevereiro fevereiro margo margo abril maio
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Pausa de 90 dias pos “dia da libertacao” e isengbes em alguns produtos, Tarlfas35ec)§|proc;as dde 12150$ em pa?satpo.rl 90 ?:!as. Tar'faffet'\ég;a'
coloca taxa efetiva abaixo da taxa universal em alguns paises para 5U%, acima dos 1U% por o fentanil continuar sujeito a 20
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Entre as maiores economias da UE, Alemanha e Italia sao as
mais expostas aos EUA

Sectores mais expostos a procura dos EUA
(% do total do VAB em cada sector)

Zona Euro: destino das exportacoes de bens (2023)
(% do total de exportacdes de cada pais)

TOTAL 1 2 3 4
12 A Zf . "
UE27 3,4% Farmacéutica Quimica Maquinaria Eq. Transporte
(22%) (10%) (8%) (7%)
Farmacéutica Maquinaria Eletronica Eq. Transporte
10 Alemanha (14%) (8%) (7%) (6%)
Farmacéutica Quimica Maquinaria Eq. Transporte
o)
Franca 2,4% (11%) (8%) (8%) (7%)
8 Italia Farmacéutica Maquinaria Metais Quimica
(15%) (9%) (9%) (8%)
Farmacéutica Metais Quimica Coque e
o,
6 Espanha 2:3% (9%) (6%) (6%) prod.refinad. (6%)
P Coque e - P
Farmacéutica N Madeira e papel Eletronica
Portugal 2,9% a prod.refinad. o o
4 (13%) (11%) (8%) (7%)
- Maquinaria Metais Eletronica Prod. elétricos
o)
Poldnia 2,4% (7%) (6%) (5%) (5%)
~ Eq. Transporte Metais Prod. elétricos Eletrénica
o,
2 Japao 3,1% (16%) (9%) (8%) (8%)
- Farmacéutica Téxteis Madeira e papel Quimica
[+)
. I e EH (14%) (10%) (9%) (8%)
P 2L PR PR L PR LR S &L L L L China 2.9% Eletrénica Téxteis Bolrérsat(i:::se Madeira e papel
L E S S &9 S & B o & ° S S & F & g (10%) (10%) P (8%) (7%)
& \®@<< ¥ QO Q)(&Q& N2IRS @OQ?C,‘\?JQ\O ’ 2
< ® Q2 \}-\-"’ < México 16.3% Prod. elétricos Transporte Eletrénica Metais
v 1340 (52%) (46%) (45%) (43%)
mp/ EUA China
P/ P/ ASEAN 5 1% Téxteis Farmacéutica Boll;”r:t(i:::se Eletrénica
v (19%) (15%) p(15%) (13%)

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat e OCDE (TiVA, versao 2023).

Indistria farmacéutica, automoveis, quimica, maquinaria entre os mais

Mais de 10% das exportacoes de mercadorias de Italia,
expostos (na EU)

Alemanha e Finlandia dirigem-se aos EUA
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Relacoes Portugal — EUA reforcaram face ao periodo pré-pandemia

Relacoes Portugal - EUA

% do respetivo agregado
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m 2024 #2019

exportagbes exportacdes exportacbes remessas de stock de IDE stock de IDE
turismo e de servigos de bens emigrantes imobiliario
viagens ndo turismo
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Portugal - Impacto das tarifas dos EUA e incerteza

Impactos dos aumentos tarifarios e incerteza (BdP)

Industrias com elevada exposicdo aos EUA

Diferencas em relagdo a taxa de variagdo anual do cenério base (em p.p.) % das empresas exportadoras no setor
0.4 19.0 11.9 11.5
0.2 9.6
0.2 10.0 : 8.4
) 7.8
0.0 8.0
-0.2 6.0
-0.4 4.0
-0.6 2.0
0.0
-0.8 Fabricagcdo de Fabricagdo de Industria das Fabricagcdo de Industria do
téxteis outros produtos bebidas equipamento couro e dos
-1.0 minerais nao informatico,  produtos de couro
metalicos equipamento de
comunicagles e
-1.2 eletrénico
2025 2026 2027
i Assumindo que o grau de exposicdo de uma empresa é elevado
Banco de Portugal estima perda de 0,9 p.p. no PIB em 2025, num quando as exportacdes dessa empresa para os EUA representam
cenario de aumento das tarifas em 25 p.p. e retaliagao equivalente mais de 10% do total das suas exportacdes, sdo estes os setores
de Portugal. mais expostos as alteracdes das tarifas.
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Aumento do investimento em infraestruturas e defesa na Alemanha e
Programa ReArm Europe apoiam crescimento

Alemanha - Estimativas preliminares do

EU - Projecoes para a Despesa Publica (FMI)

impacto no crescimento do PIB % (BPI)

% do PIB
2.5 50
1.9 49.5
2.0 '
49.5 494 295 49.3 49.3
e 1.5 49.1 49.1 ’
. 1.3
49 48.8
0.9 48.5
1.0 48.5
48.2 48.1 48.1
0.5 0.2 48
0.0 I
- 47.5
-0.2
-0.5 47
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2028 2029
® Atual ®Com aumento do gasto em defesa e em infraestruturas ®WEO Abr/25  ®WEO Out/24
Fonte: BPI Research, previsdes proprias Fonte: BPI Research, com base nos dados do FMI (World Economic Outlook, 2025).
Alteragao postura face ao espago orcamental disponivel e . ¢ .. Isi ia d .
possibilidade de investimento em defesa e infraestruturas Investimento em defesa devera impulsionar economia da Uniao
deverio dar impulso, sobretudo a partir de 2026. Europeia nos proximos anos
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FMI revé em baixa crescimento

PIB (var %) — Abril 2025 Variagao face as previsdes de outubro 2024

Pontos

variagéo (%) 2024 2025 2026 2027 percentuais 2024 2025 2026 2027
Mundo 2,8 2,3 2,4 2,7 Mundo +0,1 -0,4 -0,3 0,0
deservonigas 18 aa e 17 desevoliidas 00 0,4 03 0,0
EUA 2,8 1,8 1,7 2,0 EUA 0,0 -0,4 -0,3 -0,1
UEM 0,9 0,8 1,2 1,3 UEM 0,1 -0,4 -0,3 -0,1

Alemanha -0,2 -0,1 0,9 1,5 Alemanha -0,2 -0,9 -0,5 0,4
Francga 1,1 0,6 1,0 1,2 Franca 0,0 -0,5 -0,3 -0,2
Italia 0,7 0,4 0,8 0,6 Italia 0,0 -0,4 0,1 0,0
Espanha 3,2 2,5 1,8 1,7 Espanha 0,3 0,4 0,0 0,1
Portugal 1,9 2,0 1,7 1,5 Portugal 0,0 -0,3 -0,3 -0,4
China 5,0 4,0 4,0 4,2 China 0,2 -0,5 -0,1 0,6

Fonte: FMI Economic Outlook abril 2025
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Portugal - 1T 25 surpreende negativamente e “obriga” revisao

cenario

Crescimento economico em Portugal

(%)
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Novo cenario (preliminar) pos divulgacao 1T 25

2024 2025 2026 2027 Azcscf‘zr;"
PIB BPI, Mai-25 1,9 1,7 1,9 2,0 5,7
(crescimento anual) BPI, Fev-25 2,4 2,1 2,0 6,7
Taxa de desemprego BPI, Mai-25 6,4 6,4 6,6 6,5 0,0
(% forca de trabalho) BPI, Fev-25 6,4 6,4 6,4 0,0
Taxa de inflagao BPI, Mai-25 2,7 2,1 2,0 2,0 6,2
(média anual) BPI, Fev-25 2,2 2,0 2,0 6,3
Prego das casas BPI, Mai-25 91 9,5 4,1 2,1 16,4
(crescimento anual)  BPI, Fev-25 7,0 3,8 2,3 13,6

PIB surpreende negativamente no 1T; 4T 24 foi influenciado por
fatores pontuais que se diluiram. Em termos médios o crescimento
em cadeia entre out 24 e margo 25 foi 0,45%.

Crescimento em 2025 revisto em 7 décimas, por incorporacdo do dado do 1T 25,
efeito incerteza. Mas perspetivas continuam favoraveis, via robustez mercado de
trabalho, fundos europeus, custos de financiamento mais reduzidos.
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Economia cresce acima da UEM

Variagdo anual (%)

: previsao dos analistas

Cum.
Portugal 2024 2025 2026 2027 25-27
BPI mai-25 1,9 1,7 1,9 2,0 5,7
Comissao Europeia mai-25 1,8 2,2 - -
EIU mai-25 1,7 1,5 1,7 4,9
FMI abr-25 2,0 1,7 1,5 5,3
CFP abr-25 2,2 2,0 1,6 59
NECEP abr-25 2,0 2,0 2,2 6,3
Focus Economics abr-25 2,3 1,9 2,0 6,3
Banco de Portugal mar-25 2,3 2,1 1,7 6,2
OCDE dez-24 2,0 2,0 - -
Governo out-24 2,1 2,2 1,7 6,1

Cum.
zona euro 2024 2025 2026 2027 25-27
BPI mai-25 0,9 0,9 1,1 1,8 3,8
Comissdao Europeia mai-25 0,9 1,4 - -
FMI abr-25 0,8 1,2 1,3 3,3

Previsdes pods divulgacdo 1T colocam crescimento de Portugal abaixo

de 2%.
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Dados histdricos = = = taxas implicitas 31/12/2024

= = = taxas implicitas 19/05/2025

BCE continuard a reduzir a taxa depo até aos 1,75% em 2025.

atualmente estd em 2,25%
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Menores desequilibrios estruturais preparam Portugal para
cenarios mais desafiantes

Endividamento setor privado nédo Divida Externa Liquida Divida Puablica
HUEL T
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Endividamento de particulares e SNF cai de
forma robusta e ja esta abaixo do da Zona Euro.

Melhoria da posicao externa reflete-se na
reducao da divida externa, que atingiu o nivel
mais baixo desde 2005.

Consolidagao orcamental tem permitido baixar o
racio de divida publica para niveis ndo vistos

desde 2009,

DF - EEF
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Poupanca, emprego e rendimento apoiam consumo futuro

Taxa de poupanca Populacao empregada

% do rendimento disponivel
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Mais elevada desde 2004
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Milhares de individuos

5500

5 000

4 500

4 000

3500

Ganho real mensal por
trabalhador

Variagdo homodloga (%)

3.2

3000 PR LA L A L A I G K Sl At
88338882 A T T TR F TGS
>3 > > > > > > > > > > > >
T O @ O @ O W O W O @ O W O @ O @©
T 2Z2z2zZ2zZ2zZ2=zZzZ2=zZzZ2=zZzZ=
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