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A economia mundial em busca
de um novo equilibrio

A reabertura de Ormuz, uma condicdo necessaria mas nao sufi-
ciente. O encerramento do Estreito de Ormuz desde o inicio do con-
flito fez subir o preco do petréleo para niveis préximos dos 100
délares por barril nos ultimos meses, enquanto a reducao dos
inventarios permitiu a absorcao de parte do choque energético.
Durante as Ultimas semanas, as noticias sobre o prolongamento do
cessar-fogo e as negociagoes entre os Estados Unidos e o Irdo deram
a entender que o estreito poderia ser reaberto em breve, permitin-
do a retoma dos fluxos de energia da regido. Contudo, o restabele-
cimento do equilibrio entre a oferta e a procura exigiria um aumen-
to sustentado dos fluxos através de Ormuz, e o restabelecimento
dos niveis de inventarios anteriores ao conflito ndo serd rapido. Glo-
balmente, o mercado da energia deverd manter-se sob tensao e o
risco geopolitico continuard a pressionar em alta os precos.

A atividade econémica abranda face a um novo choque. Os indi-
cadores disponiveis para as economias avancadas apontam para
um abrandamento da atividade no 2T. Na UE, o indice de sentimen-
to econdmico registou uma ligeira recuperacdo em maio (93,7 vs.
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com um ligeiro abrandamento da atividade no 2T, mas com taxas
de crescimento positivas. O PMI composto permaneceu inalterado
em maio (51,7 pontos), embora as subcomponentes de precos
mostrem pressdes inflacionistas transversais e estejam no seu nivel
mais elevado desde 2022.

As pressoes inflacionistas estdao a acelerar devido ao aumento
dos precos da energia. A inflagdo global da Zona Euro subiu para
3,2% em maio (vs. 3,0% em abril), enquanto a inflacdo subjacente
se situou em 2,5% (+0,3 p. p.). A dinamica dos precos da energia
continua a ser visivel (a energia contribuiu novamente com 1 p. p.
para a inflacdo global) e destacou-se a dinamica observada na
inflacdo subjacente, em que a tendéncia ascendente dos bens
industriais foi associada a uma notavel recuperacédo da inflagdo dos
servi¢os. Ainda sem o detalhe por componentes, a recuperacdo
dos servicos podera ser explicada por efeitos de calendario e pelo
impacto indireto do conflito no Médio Oriente, em servicos mais
sensiveis a energia, como os transportes. Nos Estados Unidos, o
indice PCE de referéncia da Fed subiu 3,8% em abril (+0,3 p. p.) em
termos globais, enquanto a variagao da componente subjacente
fixou-se em 3,3% (+0,1 p. p.), reforcando a perspetiva de uma Fed
«em espera» até ao final do ano e de um BCE que podera avancar
para uma primeira subida «por seguranca» ja em junho (para mais
detalhes, ver o Focus «As condicdes financeiras subjacentes ao
cenario econémico em 2026» desta publica¢do).

O Reino Unido e o0 Japdo comecam o ano com o pé direito, mas
com desafios pela frente. O PIB britanico cresceu 0,6% em cadeia
no 1T (vs. 0,2% anteriormente), gracas a dinamica dos servicos e ao
dinamismo do consumo privado. No entanto, a instabilidade poli-
tica que se seguiu as elei¢des locais, juntamente com a recupe-
racao das obrigagoes soberanas e o aumento da incerteza quanto
a orientacao da politica econdmica, podera trazer novos desafios a
economia do Reino Unido este ano. Por sua vez, o PIB do Japao
cresceu 0,5% em cadeia no 1T (vs. 0,2% anteriormente), apoiado
pelo bom desempenho da procura interna e pela recuperacao das
exportagdes. O limite maximo introduzido pelo governo japonés
nos combustiveis estd a ajudar a manter a inflacdo relativamente
contida, pelo menos por agora. No entanto, os riscos estdo clara-
mente concentrados no lado positivo, tal como refletido nas com-
ponentes de precos dos PMI, em niveis préximos dos observados
em 2022, e num mercado de trabalho em aperto. Com o aumento
das expetativas de inflagdo a nivel mundial, ingredientes como a
incerteza econémica e uma possivel deterioragao das perspetivas
orcamentais poderdo aumentar a pressao sobre ambos os paises.

As perspetivas para as economias emergentes deterioram-se,
embora com excecoes. Na China, ap6s um bom 1T, os dados de
atividade revelaram um abrandamento em abril. A producao
industrial abrandou, embora ainda tenha crescido a um bom ritmo
(+4,1% em termos homélogos vs. 6,1% no 1T), enquanto as vendas
a retalho permaneceram praticamente estagnadas. Do lado positi-
vo, 0 bom desempenho dos servicos e a melhoria da confianca dos
consumidores, num ambiente de inflacdo ainda moderada,
poderdo ajudar a sustentar a atividade. Em contrapartida, o PIB do
Brasil registou um crescimento anual de 1,8% no 1T, impulsionado
principalmente pelo consumo privado e pelo investimento. No
contexto de um choque energético global, estes dados reiteram
que as economias importadoras de energia e, em especial, as que
apresentam vulnerabilidades de base mais elevadas, poderao
enfrentar maiores riscos para as suas perspetivas de crescimento.
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Perspetivas para a economia internacional

A data de concluséo desta publicacéo, o conflito no Médio
Oriente continua em curso e a exercer pressao sobre os
precos da energia e dos seus derivados. A duragdao do con-
flito serd determinante para avaliar o seu impacto econé-
mico. Na regido, produz-se quase 30% do crude e 20% do
gdas mundiais; este Ultimo é uma matéria-prima essencial
na producao de fertilizantes e de hélio, fundamental para
a producao de semicondutores. Para além disso, é nessa
zona geografica que se encontram duas das principais vias
maritimas do mundo: os estreitos de Ormuz e de Bab-el-
Mandeb (localizada no Mar Vermelho). Existem fatores
que podem exercer pressao no sentido de acelerar uma
resolucdo do conflito, como a queda de popularidade de
Trump (que podera prejudicé-lo nas mid-term) ou o eleva-
do custo econémico da guerra. Dado o ambiente incerto,
as nossas previsdes econémicas estdao ancoradas nos
precos da energia cotados nos mercados.

Em especial, 0 nosso cendrio baseia-se em futuros cotados
pelos mercados financeiros numa média de 14 dias Uteis
(por forma a reduzir a volatilidade). Segundo estes dados,
o petréleo Brent estard acima dos 100 délares por barril
em julho, descendo gradualmente para cerca de 85 déla-
res até ao final do ano, elevando o preco médio do Brent
em 2026 para cerca de 90 délares e em 2027 para quase 80
délares, substancialmente acima dos niveis descontados
antes do conflito (quase 25 e 15 délares acima, respetiva-
mente). Além disso, ndo se prevé um regresso as taxas
anteriores a guerra antes de, pelo menos, 2030. No que
respeita aos precos do gds, o impacto foi muito menor do
que apds o inicio da guerra na Ucrania. No entanto, os
futuros em que se baseiam as nossas previsdes apontam
para um preco do gas ligeiramente inferior a 45 euros por
MWh em média para 2026 e ligeiramente superior a 35
euros por MWh em média para 2027, cerca de 10-15 euros
mais caro em cada ano do que o previsto antes do conflito.

Por outras palavras, os futuros da energia parecem estar a
descontar uma resolucao progressiva do conflito militar
que conduza a reabertura do Estreito de Ormuz, mas
reconhecendo que tal ndo implica uma recuperagao ime-
diata da atividade para os niveis anteriores ao conflito."

Neste contexto de aumento dos precos da energia, o cres-
cimento econdmico sera inferior ao previsto antes do con-
flito, especialmente nos paises mais dependentes das
importacées de energia (Europa e Asia, especialmente a
india), enquanto a inflacio aumentara de forma generali-
zada, o que condicionara uma postura mais hawkish por
parte dos principais bancos centrais.?

1. Ver Focus «Os novos (des)equilibrios do mercado petrolifero» desta
publicacao.

2. Ver Focus «As condigdes financeiras subjacentes ao cendrio econdmi-
co em 2026» desta publicacdo.

Principais previsées
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Notas: Média do periodo. Em laranja e itdlico, previsdes anteriores (fevereiro de 2026).
Fonte: BP/ Research.

A Zona Euro enfrenta outro choque energético

A regido tem uma exposicao direta reduzida ao Médio
Oriente. Contudo, apesar dos esforcos efetuados nas ulti-
mas décadas para aumentar a eficiéncia energética e pro-
mover a utilizagdo de energias renovaveis, continua a ser
altamente dependente dos combustiveis fésseis: repre-
sentam quase 70% de toda a energia consumida por toda
a economia, sendo praticamente o Unico tipo de energia
utilizado no setor dos transportes.? O impacto do aumento
dos precos da energia fara subir a inflagao nos proximos
meses e esta ultrapassara os 3,0% na média anual de 2026,
cerca de 1,0 p. p. acima do previsto antes da guerra. Assim,
o poder de compra das familias diminuira e o consumo pri-
vado abrandara nos préximos trimestres, mas sem recuar,
gracas a elevada taxa de poupanca das familias (mais de
14% do rendimento disponivel bruto) e a um mercado de
trabalho ainda resistente (a taxa de desemprego esta num
minimo histérico de 6,2% ha mais de um ano). Os dados do
inicio de 2026 da Zona Euro foram mais fracos do que o
esperado, o que explica a substancial revisdo em baixa que
efetuamos: —0,5 p. p. em 2026, para 0,7%, e —0,3 p. p. em
2027, para 1,2%. Esta perda de dinamismo da atividade,
por outro lado, atenuara os efeitos de arrastamento e de
segunda ordem e, juntamente com varias medidas fiscais
adotadas, ajudara a conter o impacto inflacionista da gue-
rra. De momento, a Zona Euro evitara entrar em recessao,
mas esta ndo pode ser excluida se o conflito se prolongar e
se se concretizarem cenarios mais adversos.

3. Ver Focus «A Europa enfrenta outra crise energética» no IM04/2026.
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EUA: o impacto de uma inflacao mais elevada no
crescimento fortemente induzido pelo investimento
em tecnologia

Os EUA sao o maior produtor mundial de crude e gas e um
exportador liquido, mas isso nao significa que os seus
consumidores ndo sintam o impacto do aumento dos
precos da energia. De facto, a inflacao ja esta a refletir o
impacto (a gasolina estd acima dos 4 délares por galdo),
num contexto em que os precos dos servigos ja mostra-
vam uma grande resisténcia a moderagao. Consequente-
mente, o impacto direto do aumento dos precos da ener-
gia fara com que a inflagdo global em 2026 seja, em média,
quase 1,0 p. p. mais elevada do que seria sem o conflito,
atingindo 3,5%. Esta evolucdo da inflagao tera um impac-
to negativo no consumo das familias, tal como ja indicado
pela deterioracao notavel dos principais indicadores de
confianca das familias, embora estas ainda mantenham
taxas de crescimento dinamicas. Continuamos, além dis-
so, confiantes de que o investimento em tecnologia se
mantera robusto gracas a dinamica da implantacao da IA,
pelo que a economia dos EUA manterd taxas de progresso
bastante robustas. Contudo, como o 4T 2025 e 0 1T 2026
foram mais fracos do que o esperado, reduzimos em
0,5 p. p. a previsao de crescimento para 2026 para 2,1%,
um ritmo que se mantera em 2027.

A China beneficiara do impulso dado pelas suas
exportacoes de elevado valor acrescentado

A economia chinesa encara o impacto da guerra no Médio
Oriente com uma certa ambiguidade. Sendo uma importa-

IM

dora liquida de energia, esté a sofrer com os elevados
precos da energia, enquanto as suas exportacoes para a
Europa (que representam quase 16% do seu total) séo
prejudicadas pelas perturbacdes comerciais na regido.
Contudo, o arranque da IA e o desenvolvimento da ener-
gia verde em grande parte do mundo estao a impulsio-
nar as suas exportacoes de alto valor, setores em que a
China ja se tornou uma referéncia global. A curto prazo,
esta maior diversificacdo das exportacdes da China aju-
dard a sustentar o crescimento da sua economia. Este
facto, associado ao corte tarifario desencadeado pelo
Supremo Tribunal dos EUA e a um inicio de ano ligeira-
mente melhor do que o previsto, reafirma a nossa pre-
visao de crescimento de 4,5% para 2026 e de 4,0% para
2027. Entretanto, as medidas implementadas pelo gover-
no para conter o impacto do choque energético man-
terdo a inflacao, que era muito baixa antes do conflito,
sob controlo e esperamos que se situe no intervalo de
1,0%-1,5% em 2026 e 2027.

Em resumo, parece que estamos a caminhar para um mun-
do de menor crescimento e maior inflagao. A incerteza é
muito acentuada e os cendrios mais adversos ainda nao
podem ser excluidos, com impactos regionais muito dis-
pares e em que a inflagao atingiria taxas muito mais eleva-
das durante mais tempo, tal como o FMI alertou no seu
relatério de abril. No entanto, importa sublinhar que a
situacao é diferente da de 2022, quando as grandes per-
turbagoes que ainda afetavam as cadeias de abastecimen-
to mundiais na sequéncia da pandemia empurraram a
inflagdo mundial para quase 9,0%.
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Bem-estar das familias europeias: maior dependéncia publica

face a uma maior inflacao

Entre 2013 e 2019, a recuperacdo das crises financeira e
soberana permitiu ganhos graduais mas sustentados no
poder de compra das familias, apoiados pela melhoria do
emprego e por um ambiente de inflagdo moderada. Esta
dinamica foi alterada com a pandemia e, embora o rendi-
mento nominal e o mercado de trabalho tenham demons-
trado resiliéncia, o choque inflacionista que se acentuou
apos a invasao da Ucrania corroeu o poder de compra e afe-
tou o bem-estar das familias, com um impacto particular-
mente expressivo nas familias com baixos rendimentos.
Neste contexto, o consumo real efetivo das familias per
capita, um indicador amplo de bem-estar material, que
incorpora tanto as despesas privadas como os bens e ser-
vicos individuais fornecidos pelo setor publico, permite-nos
analisar a forma como as condicoes de vida das familias
europeias evoluiram antes e depois da pandemia, bem
como o papel da redistribuicdo publica.

Da recuperacdo pos-crise ao choque inflacionista

0 consumo efetivo real per capita é um indicador que
reflete o bem-estar material das familias de forma mais
precisa do que o PIB, o rendimento disponivel ou o consu-
mo final (ver defini¢des no primeiro grafico). Trata-se de
uma medida menos sensivel aos desvios ciclicos entre o
produto, o rendimento das familias e a poupanca, especial-
mente relevante ap6s a pandemia e durante os recentes
choques inflacionistas.! Ao contrario das métricas anterio-
res, incorpora transferéncias em espécie do setor publico
(educagao e saude, bem como habitagao ou transportes
subsidiados) e, por conseguinte, reflete melhor o usufruto
de bens e servicos por parte das familias.

No periodo 2013-2019, o consumo real efetivo das familias
per capita na UE seguiu uma trajetéria de crescimento
estavel (cerca de 1,5% ao ano), em consonancia com uma
fase de crescimento do rendimento e uma normalizacao
gradual da economia apds as crises financeira e soberana
(ver segundo gréfico). O progresso nesta medida de bem-
estar foi um pouco menos acentuado do que o do PIB, mas
sélido, uma vez que foi sustentado pela melhoria do niime-
ro de funciondrios e por um ambiente de inflagdo modera-
da (menos de 1% em média por ano). Esta dinamica mudou
bruscamente com a pandemia. A quebra inicial do consu-
mo privado em 2020 deu lugar a uma recuperacao relativa-
mente rapida, impulsionada por uma politica orcamental
expansionista, embora 0 aumento da incerteza tivesse
empurrado a taxa de poupancga para um nivel estrutural-
mente mais elevado.

No entanto, o verdadeiro ponto de viragem ndo foi a pan-
demia em si, mas o episodio inflacionista que se seguiu.

1. FMI (2020). «<Measuring Economic Welfare: What and How?»
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Fonte: BP| Research.
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Entre 2021 e 2023, a subida acentuada dos precos da ener-
gia e dos bens alimentares provocou uma erosao do poder
de compra das familias. A inflagdo média anual na UE atin-
giu um maximo histérico de 9,2% em 2022, abrindo um
fosso persistente entre a evolugao das variaveis em termos
nominais e reais. Simultaneamente, este choque inflacio-
nista teve um caracter marcadamente regressivo. As fami-
lias com os rendimentos mais baixos suportaram taxas de
inflacao significativamente mais elevadas, uma vez que
gastaram uma maior proporcao dos seus rendimentos em
bens de primeira necessidade, precisamente os bens cujos
pregos mais aumentaram durante este periodo.? Além dis-

2. BCE (2024). «The unequal impact of the 2021-22 inflation surge on euro
area households».
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so, em alguns paises, as condi¢des de acesso a habitagao
deterioraram-se.?

Menos convergéncia e mais dispersao entre paises
apos a pandemia

Para além do agregado europeu, as comparagoes entre
paises revelam mudancas significativas na dinamica do
crescimento e da convergéncia. Esta situagao explica-se
em grande medida pelo impacto desigual da inflacdo e
pelas diferentes reservas orcamentais a que os paises tive-
ram de responder. Em geral, o crescimento médio do con-
sumo real efetivo per capita no periodo 2019-2025 foi sig-
nificativamente inferior ao dos anos anteriores a pandemia
para a grande maioria dos Estados-Membros (ver terceiro
grafico). Apenas alguns paises conseguiram manter o cres-
cimento do consumo efetivo, enquanto outros registaram
um abrandamento mais acentuado, principalmente na
Europa Oriental. Entretanto, as quatro grandes economias
da UE (Alemanha, Franca, Italia e Espanha) registaram uma
estagnacdo nos Ultimos anos.

Nos anos que antecederam a pandemia, os paises com
niveis iniciais mais baixos de consumo efetivo per capita
tenderam a apresentar taxas de crescimento significativa-
mente mais elevadas, o que aponta para um processo gra-
dual de convergéncia do bem-estar (ver quarto gréfico).
Este padrao enfraquece ap6s 2019. O impacto assimétrico
dos choques inflacionistas, associado as diferencas em ter-
mos de espago orcamental, conduziu a uma maior disper-
sao dos resultados entre os Estados-Membros. A pandemia
e os choques subsequentes ndo inverteram os ganhos
anteriores, mas o resultado foi uma convergéncia mais len-
ta (ver no gréfico a linha azul a tracejado abaixo da linha
cinzenta e o declive mais acentuado para niveis baixos de
bem-estar) e uma convergéncia menos uniforme (maior
dispersao da nuvem de pontos azuis), com a persisténcia
de grandes diferencas estruturais na UE.

Promover o bem-estar num ambiente inflacionista:
limites da redistribuicao

A andlise das principais economias da UE mostra claramen-
te a mudanca de padrdo entre os dois periodos. Enquanto
em 2013-2019 o crescimento do consumo real efetivo per
capita foi principalmente apoiado pelo crescimento do
rendimento real e por uma inflagdo moderada, apds a pan-
demia o principal fator de diferenciacdo é o aumento acen-
tuado da inflacdo, que corroeu significativamente o poder
de compra, apesar da forca do mercado de trabalho (ver
quinto grafico). Como resposta, as transferéncias publicas
ganham peso como mecanismo de amortecimento, em
especial nos Paises Baixos, na Poldnia e na Alemanha, jun-
tamente com uma reducao gradual da taxa de poupanca
apos a forte recuperagao em 2020-2021, mais acentuada
em Franca, Espanha e Italia. No caso da Espanha, os resul-

3. Ver Focus «Ha razdes para que a habitagao seja a principal preocu-
pagao dos cidadéos europeus» no IM02/2026.
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Nota: Dados até 2022 para a Bulgdria, até 2024 para a Esténia e até ao 3T 2025 para a Irlanda.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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UE: consumo final efetivo das familias
per capita (maior poupanca)
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tados per capita sao, além disso, influenciados pelo
aumento acelerado da populagao devido a maiores fluxos
migratorios no periodo recente.

No conjunto dos Estados-Membros, o papel mais ativo da
redistribuicdo ap6s a pandemia foi um fendmeno generali-
zado, mas nao uniforme (ver sexto grafico). Na maioria dos
paises, o aumento das transferéncias, monetarias ou em
espécie, foi acompanhado de um maior contributo através
de impostos e contribuicdes, embora a compensagao do
lado das receitas fiscais ndo tenha sido total num nimero
expressivo de casos. Em contrapartida, apenas uma mino-
ria de paises apresenta um contributo liquido negativo das
transferéncias para o crescimento efetivo do consumo das
familias nos ultimos anos.

Implicagées para a coesao e o impulso a agenda
competitiva

Desde a pandemia, a agao dos governos da UE conseguiu
amortecer o impacto do choque sem precedentes no bem-
estar material das familias, evitando uma queda acentuada
do consumo real per capita. Contudo, este resultado tem
dependido cada vez mais da redistribuicao publica e tem
ocorrido num contexto de menor convergéncia entre pai-
ses. A erosao do poder de compra causada pela inflacdo
pds em evidéncia os limites de um modelo baseado na pro-
tecao ex post do bem-estar. Para o futuro, a preservagao da
coesao econdmica exigira o reforco dos fundamentos com-
petitivos da UE: impulsionar a produtividade e aprofundar
o mercado Unico.* Sem progressos no crescimento poten-
cial e na criacao de emprego, a manutenc¢do do bem-estar
tornar-se-a cada vez mais onerosa e mais dificil de conciliar
com a convergéncia europeia num ambiente de elevada
divida publica.

4. Ver Focus «Até que ponto a UE avancou com a Bussola para a Compe-
titividade?» no IM04/2026.

5. Verartigo «O dilema orcamental a médio prazo na Europa» no Dossier
do IM11/2025.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 03/26 04/26 05/26
Atividade
PIB real 2,8 2,1 2,1 2,3 2,0 2,6 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 34 4,5 49 4.6 39 4,6 45 49
Confianca do consumidor (valor) 104,5 96,1 93,1 974 94,2 90,7 92,2 93,8 93,1
Produgdo industrial -0,7 1,1 05 1,7 1,6 1,1 038 14
indice atividade industrial (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,38 48,7 48,2 52,6 52,7 52,7 54,0
Habitacoes iniciadas (milhares, média mensal) 1371 1.357 1.356 1.347 1323 1413 1.507 1.465
Case-Shiller preco habitacdo usada (indice) 330 339 338 338 341 343 342
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 4,0 43 4,2 43 4,5 43 43 43
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 59,8 59,8 59,6 59,7 593 59,2 59,1
Balanga comercial® (% PIB) -28 -34 -3,6 =34 -3,0 =25 2,2
Precos
Taxa de inflacao global 29 2,6 24 29 2,7 2,7 33 338
Taxa de inflacdo subjacente 34 2.8 28 3,1 2,6 25 2,6 238
JAPAO
2024 2025 2T 2025 3T2025 472025 17 2026 03/26 04/26 05/26
Atividade
PIB real -0,2 11 20 05 02 06 - - -
Confianca do consumidor (valor) 37,2 34,7 332 34,8 36,7 369 333 322 336
Producéo industrial -30 0,1 0,1 -1,1 -13 1,2 06 23
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 13,0 14,0 15,0 17,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,7 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -04
Precos
Taxa de inflacéo global 2,7 32 34 29 2,7 14 14 13
Taxa de inflacao subjacente 24 3,0 32 32 3,0 2,6 2,5 1,9
CHINA
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 03/26 04/26 05/26
Atividade
PIB real 50 50 52 48 45 50 - - -
Vendas a retalho 33 38 44 24 0,7 24 1,7 0.2
Producao industrial 56 59 6,2 58 50 6,0 57 4,1
PMlindustrias (oficial) 49,8 49,6 494 49,5 494 49,6 50,4 50,3 50,0
Setor externo
Balanga comercial'? 997 1.189 1.145 1.174 1.189 1.179 1.179 1.167
Exportagoes 46 55 6,0 6,5 3,8 14,5 23 13,9
Importacoes 1,0 0,2 -0,8 4,6 34 23,0 28,1 253
Precos
Taxa de inflacao global 0,2 0,1 0,0 -0,2 06 038 1,0 1,2
Taxa de juro de referéncia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 7,2 7.2 7,1 6,9 6,9 6,8 6,8

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Mil milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japdo,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

2024

1.2
-29
-126
959
459
51,5

1,0
64
34
75
6.6
09
-0,5
14
0,6

2025

24
15
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
3,7
7,7
6,1
15
03
09
0,7

2T 2025

3,1
1,2
-14.2
95,0
49,3
50,1

038
6.3
37
7,6
6.3
1,6
04
038
05

3T 2025

2,0
1,5
-13,6
96,0
50,1
50,9

0,7
63
338
7,8
6,0
14
03
038
0,7

4T 2025

2,3
2,0
=129
97,1
49,5
53,0

0,7
6,3
39
8,0
57
1,2
04
1,1
09

1T 2026

1.9
-1,2
-13,8
97,7
50,8
51,2

06
63
39
8,2
53
038
03
09
038

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2024

24
2,8

2025
2,1
2,4

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
2,4

1T 2026

2,0
2,3

03/26

2,1
-2,1
-164
96,3
51,8
50,2

63
38
8,2
52

03/26

2,6
2,3

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2024
34
59
0,1
1,1

94,2

2025
2,2
4,5

-03
11

96,1

2T 2025
2,7
50

-0,2
09
96,2

3T 2025
24
4,7

-05
1,1
97,9

4T 2025
2,2
4,5

-03
11
97,5

1T 2026
22
44

-03
14
97,2

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-1,0
09

1.8

1T 2026

30
30

33
35
54

-0,2
08

1.8

03/26
22
44

-03
14

96,8

03/26

3,2
30

34
35
51

-0,1
4,2

18

04/26
1,0

-20,6
93,2
52,8
47,6

6,3
38
82
51

04/26

3,0
2.2

04/26

97,3

04/26

34
30

41
08
1,1

IM

05/26

-19,0
93,5
53,8
47,7

05/26

3,2
2,6

05/26

97,0

05/26

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de

mais de um milhdo de euros com taxa varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel e até um ano de fixagao da taxa oficial.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos nacionais de estatistica e da Markit.
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