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Economia portuguesa

Em fevereiro, o volume de negdcios nos servigos subiu de forma mais modesta em termos homoélogos (+0,9%, -0,3
p.p. face a janeiro). O maior contributo veio das atividades administrativas e dos servicos de apoio (+5,9%, +1,4 p.p.),
seguidas pelos transportes e armazenagem (+3,1%, +0,5 +p.p.) e pelas atividades imobiliarias (+5,6%, -2,2 p.p.),
enquanto as restantes sec¢des registaram perdas: atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares (-3,8%,
-3,9 p.p.); atividades de informacdo e de comunicagdo (-2,7%, -1,1 p.p.) e alojamento, restauracdo e similares (-1,2%,
+0,9 p.p.). Ja a producdo na construcdo registou igualmente um abrandamento homélogo para +0,4% em fevereiro
(-1,0 p.p.), justificado principalmente pela componente da construcdo de edificios (-0,8%, -1,2 p.p.), enquanto a
componente da engenharia civil também desacelerou (+2,2%, -0,8 p.p.).

A balanga corrente registou um défice de 271 milhGes de euros nos 2 primeiros meses do ano, revelando a
deterioracdo da balanca de bens ndo energéticos e da dos outros servicos, que ndo turismo e viagens. A primeira
registou um défice de 3.637 milhdes de euros, uma pioria de 281 milhGes face ao periodo homélogo, com as
exportagdes a recuarem 4% e as importagdes 1,2%. Nos outros servigos, o excedente diminuiu para 1.514 milhdes de
euros, menos 240 milhdes face ao ano anterior, com as importacdes a crescerem 7,6% e as exportacdes praticamente
estagnadas.

Portugal: Balanga corrente
(ytd fevereiro, milhdes de euros )
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.

Economia internacional

O conflito no Médio Oriente esta a travar a economia mundial. O FMI, no seu novo relatdrio de previsdes, alerta para
as consequéncias do conflito no Médio Oriente. O Fundo destacou o bom ponto de partida para a economia global no
inicio de 2026, apoiado pela resiliéncia de 2025, pela redugdo das tarifas dos EUA (em comparagdo com os anuncios
iniciais), pelas condicGes financeiras favordveis e pelo boom tecnolégico associado a inteligéncia artificial. No entanto,
o conflito no Médio Oriente esta a p6r um travdo a esta dindmica, com o encerramento do Estreito de Ormuz e os
danos em infraestruturas criticas a ameagarem uma grave crise energética se a guerra continuar. No seu cenario de
base, o FMI pressupde uma normalizacdo relativamente rapida da situagdo, o que colocaria o precgo do barril de crude
em cerca de 80 délares em média em 2026 e teria um impacto econdmico moderado: o PIB mundial cresceria cerca
de 3% e a inflagdo aumentaria 0,3 pp em relagdo a 2025. Porém, o FMI sublinha que tal dependera da duragao, da
magnitude e das sequelas do conflito. Assim, apresentou cendrios alternativos em que o Estreito de Ormuz permanece
fechado durante mais tempo e ocorrem danos estruturais nas infraestruturas: um cenario adverso, com o petrdleo a
100 ddlares em 2026 (75 délares em 2027), e um cendrio severo, com stress mais elevado e persistente (petrdleo a
110 ddlares em 2026 e 125 ddlares em 2027). Nos dois casos, a economia mundial entraria em recessao, embora os
impactos regionais fossem muito heterogéneos (mais modestos nos EUA e mais graves na Asia e nas economias
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emergentes em geral, com a Europa numa situacdo intermédia). Ndo obstante, o FMI sublinha que a situacdo é
diferente face a 2022 e defende uma politica monetdria centrada na ancoragem das expetativas de inflacdo e uma
politica orcamental com ajudas especificas e temporarias que ndo retirem o sinal de informacao dos precos.

FMI: Projec¢Ges de crescimento do PIB

Variagdo anual (%) v lacs
ar. em relagdo

ProjegGes a WEO janeiro
2025 2026 2027 2025 2026

Economia mundial 3,4 3,1 3,2 -0,2 0,0
Economias avangadas 1,9 1,8 1,7 0,0 0,0
EUA 2,1 2,3 2,1 -0,1 0,1
Zona Euro 1,4 1,1 1,2 -0,2 -0,2
Espanha 2,8 2,1 1,8 -0,2 -0,1
Portugal 1,9 1,9 1,8 - -0,2
Econ. emergentes e em desenvolvimento 44 3,9 4,2 -0.3 0,1
China 5,0 4,4 4,0 -0,1 0,0

Nota: variagdo dos dados de Portugal refere-se ao WEO de Outubro de 2025

A economia chinesa comecou 2026 com um crescimento sdlido, embora com sinais contraditérios do lado da
atividade. Com efeito, o PIB cresceu 1,3% em cadeia no 1T 2026, apds 1,2% no trimestre anterior, elevando o
crescimento homdlogo para 5,0%, superior ao esperado. No entanto, a procura interna continua a ser fragil: o consumo
estd a abrandar e o investimento, embora tenha deixado para tras as quedas de 2025, mantém-se a niveis
historicamente baixos, sobrecarregado pela persistente correcdo do setor imobilidrio. Em contrapartida, a producao
industrial e as exportag6es mantém-se dindmicas, impulsionadas por produtos de elevado valor acrescentado, como
os semicondutores e os automaoveis, que deverao continuar a ser o principal motor de crescimento num contexto de
aumento dos pregos da energia e de um boom de investimento ligado a inteligéncia artificial.

China: PIB
Variagdo (%)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gab. Estatisticas da China.

Mudancga de ciclo politico na Hungria. A recente vitdria de Péter Magyar nas elei¢cGes hungaras pde fim a 16 anos de
governo de Viktor Orbdn e representa uma importante mudanga politica, tanto a nivel interno como a nivel europeu.
Além disso, a grande maioria parlamentar obtida por Magyar (138 dos 199 lugares) abre a porta a reformas estruturais
de grande alcance, especialmente no dominio do Estado de direito e das relagdes com a UE. Em resumo, apds estas
elei¢des, inicia-se uma nova etapa politica, cujo alcance dependera da capacidade do novo governo para introduzir
mudancas efetivas e duradouras.
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A energia impulsiona a inflagdo de margo nos EUA. Efetivamente, a inflagcdo global subiu 0,9 pp para 3,3% (o valor
mais elevado desde maio de 2024), com a componente energética a crescer a uma taxa homoéloga de 12,6%, a mais
elevada desde finais de 2022. J3d a subjacente cresceu apenas 0,1 pp para 2,6%, refletindo que, por enquanto, as
pressdes da componente energética ndo foram transmitidas ao resto do cabaz de consumo. Este padrao é consistente
com a mensagem do Beige Book da Fed de que o crescimento dos pregos permaneceu moderado em margo na maior
parte do pais. Reconhece, no entanto, que se regista um aumento acentuado dos custos da energia e dos transportes,
que ja estdo a pressionar as margens das empresas, mas com uma repercussao ainda limitada nos precos finais. Por
conseguinte, estamos num cendrio em que a inflacdo continua a avancar muito lentamente em dire¢do ao objetivo de
2%, mas com riscos significativos de subida se o choque energético se prolongar, reforcando a estratégia «esperar para
ver» da Fed (ver nota breve).

Mercados financeiros

A trégua entre os EUA e o Irdo podera ser prolongada por mais duas semanas. Este anuncio veio juntar-se a noticia
de que Israel e o Libano acordaram uma trégua de 10 dias para iniciarem negociagGes, o que foi recebido pelos
mercados bolsistas dos EUA com novos ganhos, com o S&P500 e o Nasdaq a subirem. Vale a pena destacar o bom
desempenho da Amazon, Microsoft e Google, que acumularam subidas entre 15% e 25% nas ultimas duas semanas. A
boa dindmica do mercado bolsista dos EUA foi reforcada depois de o Morgan Stanley e o Bank of America terem
apresentado resultados melhores do que os esperados no 1T de 2026. Os indices europeus apanharam o contagio do
bom momento dos seus homdlogos norte-americanos e apresentaram também um saldo positivo na semana, embora
de menor magnitude e dispar entre paises. Ao mesmo tempo, as yields das obrigacdes de divida publica continuaram
a descer, embora de forma menos acentuada do que nas semanas anteriores, em parte devido ao grande volume de
emissOes durante a semana, especialmente na Zona Euro. O crude foi negociado com base neste maior otimismo sobre
a situacdo no Médio Oriente, embora com uma volatilidade considerdvel: caiu durante a semana para cerca de 94
ddlares por barril, antes de subir novamente no final da semana para mais de 99 ddlares por barril. Todavia, a situagdo
no Médio Oriente continua a ser muito fragil e o bloqueio do Estreito de Ormuz continua a existir, pelo que podemos
esperar ainda bastante volatilidade nos precgos do crude.

Possiveis aumentos das taxas do BCE, sem urgéncia. A guerra no Médio Oriente alterou o equilibrio dos riscos para o
BCE e os mercados financeiros passaram de taxas inalteradas em 2,00% para duas subidas, o que deixaria a taxa depo
em 2,50% em 2026. Perante a elevada incerteza, em margo, o BCE manteve as taxas em suspenso e manifestou a sua
disponibilidade para acompanhar a situacdo e analisar os dados, antecipando que a resposta monetaria dependera da
intensidade da subida dos pregos da energia, das suas repercussées no resto do cabaz de pregos e da persisténcia da
retoma da inflagdo. As atas da reunido revelam uma viragem hawkish do BCE, mas também sugerem uma vontade de
ndo agir com urgéncia. Salientam também que os riscos inflacionistas sdo claramente mais baixos hoje do que em
2022, num contexto de procura relativamente fraca, moderagao salarial, pressGes sobre a oferta significativamente
mais baixas e uma orientacdo politica neutra. No mesmo sentido, as recentes declara¢ées de varios membros do BCE
também tenderam a moderar as expetativas de um aumento imediato da restritividade da politica monetaria. Deste
modo, esta semana, os mercados financeiros atribuiram uma probabilidade de quase 90% de que o BCE mantenha a
taxa depo em 2,00% na sua préxima reunido (30 de abril), embora duas subidas de taxas nos préximos trimestres
continuem a ser cotadas, o que colocaria a depo em 2,50% a partir do outono.
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LIBPI

16-4-26 10-4-26 Var. semanal Acumulado 2026 Var. interanual
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,24 2,20 4 21 -3
EUA (Libor) 3,68 3,67 +1 3 -56
Zona Euro (Euribor) 2,72 2,72 +1 48 62
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 3,70 3,69 +1 28 -12
Alemanha 2,52 2,60 -8 40 73
Taxas 2 anos
EUA 3,77 3,80 -3 30 -9
Alemanha 3,03 3,06 -3 18 45
T 10 EUA 4,31 4,32 -1 14 -11
axas 10 anos Espanha 3,48 3,52 3 20 17
Portugal 3,43 3,46 -3 28 23
Prémio de risco Espanha 45 46 -1 2 -28
(10 anos) Portugal 40 40 -1 10 22
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 7.041 6.817 3,3% 2,9% 33,7%
Euro Stoxx 50 5.933 5.926 0,1% 2,4% 23,1%
IBEX 35 18.090 18.204 -0,6% 4,2% 47,0%
PSI 20 9.233 9.458 -2,4% 11,7% 44,2%
MSCI emergentes 1.603 1.547 3,6% 14,2% 55,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,178 1,172 0,5% 0,3% 5,2%
EUR/GBP libras por euro 0,871 0,871 0,0% -0,1% 0,9%
USD/CNY yuan por ddlar 6,823 6,829 -0,1% -2,4% -6,8%
USD/MXN pesos por dolar 17,258 17,300 -0,2% -4,2% -15,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 134,4 132,1 1,7% 22,5% 34,7%
Brent a um més S/barril 99,4 95,2 4,4% 63,3% 56,9%
Gas n. a um més €/MWh 42,4 43,6 -2,8% 50,6% 27,4%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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