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SINTESE DE CONJUNTURA

CONFIANCA E CLIMA ECONOMICO -

INQUERITOS DE CONJUNTURA EM DEZEMBRO

Em dezembro, o Indicador normalizado de Clima agregados evoluiram negativamente em todos os

Econémico' (ICLIMA.S, opinides do setor setores, com excecao do setor dos servigos, onde
empresarial) e o Indicador normalizado de se registou um reforgco das perspetivas de
Sentimento Econémico? (SENTIUE.S, opinides do procura a curto prazo. A deterioragao do nivel de
setor empresarial e dos consumidores) confianga agregado na indUstria transformadora,
registaram uma evolugao positiva, ainda que na construgao e obras publicas e no comércio a
menos acentuada do que em novembro. Como é retalho teve subjacente uma deterioracao
possivel observar no grafico 1, os indicadores moderada das opinides retrospetivas e das
ICLIMA.S e SENTIUE.S situam-se atualmente no perspetivas a curto prazo.
nivel maximo dos uUltimos 81 e 46 meses, Em dezembro, o Indicador de Confianga dos
respetivamente. Consumidores (ICC, INE - valor efetivo)
Por setores de atividade, em valores corrigidos apresentou uma evolugao positiva, mas com
de sazonalidade (Qquando disponiveis), a expressao reduzida. No conjunto do trimestre, o
semelhanca do que sucedeu Nno més anterior, em nivel médio de confianca dos consumidores
dezembro, os indicadores de confianga excedeu o dos quatro trimestres anteriores.
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Grafico 1| Indicadores Normalizados de Clima Econémico (ICLIMA.S) e
Sentimento Econédmico (SENTIUE.S) e variagdes homologas do PIB (PIB VH)
Em dezembro, no conjunto dos paises da Area conjunto do trimestre, o nivel médio dos
Euro, os indicadores de Clima (ICE, CE), de indicadores excedeu o nivel observado no
sentimento econémico (ISE, CE) e de Confianca trimestre precedente. Nota ainda para o retomar
dos consumidores (ICC, CE) registaram uma da divulgacao dos indicadores de clima
evolugao negativa, em contraste com a evolugao referentes a Espanha.
observada em Portugal. Nao obstante, no
1 Obtido com base no indicador de clima econémico (ICE) do INE. Indicador com corre¢do de sazonalidade.
\Zobtido com base no indicador de sentimento econémico (ISE) da Comissao Europeia. Indicador com corregdo de sazonalidade. /
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PRODUCAO INDUSTRIAL

Em novembro, o indice de Producdo Industrial® destaque para a variacdo homaologa de 12,4% na
(IPIC, INE) apresentou uma variagcao homologa de  producao da indUstria metaldrgica e para a

0,3% (série IPIC.vh no grafico 2), revertendo a quebra de 15,6% na producao de produtos
variagcao negativa de 0,4% (apds atualizacdo do guimicos e fibras sintéticas. A divisao referente a
INE) registada em outubro. Excluindo o producao de veiculos automaoveis e componentes
agrupamento de energia, o IPIC registou um registou uma variagcao homologa de -4,5%.

crescimento homadlogo de 0,8%. O indice de Volume de Negécios na Industria“
Por agrupamento industrial, a producdo de bens (IVNI, INE) registou, em novembro, uma variagao
intermédios e de bens de consumo nao homologa de -1,1%, em resultado de uma quebra
duradouros apresentaram contributos de 0,9 p.p. de 7,0% no volume de negdcios com destino ao
e 0,4 p.p. para a variagdo homodloga do indice. Em mercado externo e de um crescimento de 2,5%

sentido oposto, a producdo energética e a no volume de negdcios com destino ao mercado
producao de bens de investimento apresentaram  interno.

um contributo de -0,4 p.p. cada. Por atividade,

Grafico 2 | Variagdo homdloga da produgéao industrial

3 [ndice ajustado de efeitos de calendério e de sazonalidade. Fonte: INE.
\“ Indice nominal, ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade. Fonte: INE

CONSUMO DE CIMENTO E ATIVIDADE NA

CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS

Em dezembro®, os dados divulgados pelo GPEARI  Construcao e Obras Publicas® (INE) registou uma
(Ministério das Financas) reportam uma evolugcdo  variagdo homodloga de 3,4%, o que representa
homologa de -7,0% nas vendas de cimento (série uma recuperacao face ao crescimento registado

CCIM.vh no grafico 3), depois de em novembro nos dois meses anteriores. Os indices de

ter sido registada uma quebra de 2,2%. No remuneragdes e de emprego apresentaram
conjunto do trimestre, o consumo de cimento crescimentos de 8,2% e 2,7%, respetivamente,
registou uma variagao homaologa de 2,3%, o que ligeiramente acima das variagdes observadas em
compara com o crescimento homodlogo de 5,0% outubro. O numero de licengas de construcao
registado no trimestre anterior. Na totalidade de para habitagdo nova emitidas em novembro
2025, o consumo de cimento evoluiu 0,7% devera ter crescido 18% em termos homaologos.

Em novembro, o Indice de Producio na
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Grafico 3 | Variagdo homdloga das vendas de cimento

5 Més com menos um dia util face a dezembro de 2024.

6 [ndice ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade (TVH mensal); inclui construcéo e engenharia civil. Fonte: INE. /
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VOLUME DE NEGOCIOS NOS SERVICOS

Em novembro, o indice de Volume de Negécios
nos Servigos’ (IVNS, INE) registou uma variagéo
homodloga de -1,7% (série IVNS.vh no grafico 4), o
decréscimo homologo mensal mais significativo
em 2025.

Por secc¢do de atividade, o volume de negdcios
apresentou quebras homadlogas em todas as
categorias de atividade, com excec¢do do setor de
transportes e armazenagem, cujo crescimento
homadlogo de 1,9% representa, ainda assim, um
decréscimo acentuado face a variagao média
homadloga dos restantes meses do ano. As
atividades de informacdo e comunicagao
registaram uma quebra de 5,3% face a igual
periodo de 2024, penalizadas pela quebra de 9,5%
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informatica. As atividades de publicidade, estudos
de mercado e sondagens registaram um
crescimento de 4,2%, prolongando a tendéncia
dos dois meses anteriores.

Em novembro?®, o setor da hotelaria e alojamento
registou variagdes de 1,0% e 0,8% no numero de
dormidas e no niumero de héspedes,
respetivamente. O crescimento dos proveitos
totais do setor abrandou, em novembro, para
2,1%, 0 que compara com o crescimento de 7,6%
registado nos restantes meses do ano. Nao
obstante, em 2025, os proveitos totais
acumulados a novembro excedem j& os proveitos
na totalidade de 2024.
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Grafico 4 | Variagdo homdloga do volume de negécios nos servigos

7 Indicador deflacionado ajustado de efeitos de calendario e sazonalidade; exclui atividades imobiliarias. Fonte: INE.

VOLUME DE NEGOCIOS NO COMERCIO A RETALHO

Em novembro, o indice de Volume de Negécios
no Comércio a Retalho?® (IVNCR, INE) registou
uma variagao homologa de 6,4% (série IVNCR.vh
no grafico 5), o crescimento mensal mais
expressivo desde abril de 2022.

Entre os grandes agrupamentos, o crescimento
homologo do volume de negdcios no
agrupamento de produtos nao alimentares (7,4%)
superou a evolugao registada no agrupamento
de produtos alimentares (4,9%). No agrupamento
de produtos ndo alimentares, destaca-se a
evolugdo homodloga nos setores de téxteis e

calcado (14,7%), computadores, equipamentos de
telecomunicacgdes e livros (10,3%) e de produtos
farmacéuticos (9,9%).

No setor automodvel, em dezembro, o nimero de
novas matriculas referentes a automaoveis ligeiros
de passageiros cresceu 3,5% em termos
homologos, enquanto o nidmero de automaoveis
ligeiros de passageiros comercializados
apresentou uma quebra de 2,2% (ACAP). Na
totalidade do trimestre, o nUmero de automoveis
ligeiros de passageiros e ligeiros de mercadorias
cresceu, respetivamente, 3,1% e 7,3%.
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Grafico 5 | Variagdo homdloga do volume de negdécios no comércio a retalho
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INDICADOR DE TENDENCIA E ESTIMATIVA

PARA O 4° TRIMESTRE E PARA 2025

A evolucado do Indicador de Tendéncia de
Atividade Global CIP/ISEG™ (IZN.S, grafico 6)
evidencia, em novembro, uma desaceleragdo da
atividade econémica face aos dois meses
anteriores. O abrandamento do indicador

CIP/ISEG resulta de um menor contributo do
consumo tendencial de cimento e do volume de
negdcios no comércio a retalho, ainda que os dois
indicadores continuem a suportar a evolucao
positiva do indicador global.

PIB.vh  ===IZN.S

Em relagcdo a evolugdo da economia no 4°
trimestre de 2025, os dados disponiveis
sustentam a perspetiva de um desempenho
positivo, em termos homologos e em cadeia,
embora a um ritmo mais moderado face ao que
foi registado no 3° trimestre.

Os indicadores de clima e de confianca setoriais
evoluiram positivamente ao longo do trimestre,
traduzindo, de forma geral, a melhoria das
apreciagdes sobre a evolugao recente e a curto
prazo da atividade empresarial. O indicador de
clima (INE), em particular, terminou o trimestre
no nivel mais elevado desde margo de 2019,
impulsionado pela apreciacdo das opinides
recolhidas junto do setor do comércio e da
industria transformadora. O indicador de
sentimento econémico (C. Europeia), no entanto,
manteve o nivel médio registado no trimestre
anterior.

Entre os indicadores compdsitos, os indicadores
coincidentes de atividade econémica sinalizam
uma ligeira aceleracao da atividade econdmica,
tendéncia que nao é acompanhada pelos
indicadores coincidentes para o consumo privado
e, em particular, pelos indicadores coincidentes
para o investimento.

Entre os indicadores de atividade ja conhecidos
para a totalidade do trimestre, destagque para o
crescimento homodlogo de 5% do consumo (nao
corrigido) de eletricidade e para o crescimento de
7,3% e 3,1%, respetivamente no comércio de
automoveis ligeiros de mercadorias e de
passageiros. Em contraste, a produgao automovel
registou quebras de 19,3% e 8,3%, respetivamente
na produgao de automoveis ligeiros de
passageiros e ligeiros de mercadorias. Ainda com
os dados referentes a dezembro por divulgar, a
evolugcdo homodloga do crédito a habitagao e o
montante de compras em terminais de

servigos, volume de negdcios no comércio a retalho e consumo de cimento).

\10 Indicador normalizado e construido como média ponderada de quatro indicadores setoriais (producdo industrial, volume de negdcios nos

Grafico 6 | Indicador Coincidente (IZN.S) e Variagdes homodlogas trimestrais do PIB (vhPIB)

pagamento automatico abrandou entre outubro
e novembro.

Para o ultimo trimestre do ano, os dados
disponiveis permitem consolidar uma previsao
para o crescimento do PIB em cadeia de 0,7%, o
gue corresponde, em termos homologos, a um
crescimento de 1,9%. Estes valores traduzem a
perspetiva de um ligeiro abrandamento do ritmo
de crescimento da economia face ao 3° trimestre
e uma moderagdo mais expressiva, mas esperada,
por comparagao com o 4° trimestre de 2024.

Na transposicao da evolucdo dos indicadores de
atividade e de sentimento para o registo
trimestral dos agregados da procura, antecipa-se
uma moderagao do contributo da procura
interna para a variagdo homologa do PIB e a
possivel estabilizagao do contributo da procura
externa liquida, refletindo simultaneamente um
menor crescimento de importagdes e
exportacdes. Na vertente interna, o consumo
privado deverd manter a dindmica recente,
sustentado no desempenho muito positivo do
mercado de trabalho, de custos de financiamento
moderados e do impacto das medidas
orgamentais no rendimento disponivel das
familias. No mercado de trabalho, em particular,
depois de uma evolugdo positiva registada em
outubro, os dados (provisoérios) referentes a
novembro mantém a tendéncia de quebra da
taxa de desemprego e de subutilizagao do
trabalho. Por ultimo, admite-se um reforco do
ritmo de crescimento do investimento (FBCF),
beneficiando da aproximagao das metas para
definicdo e alocagao dos fundos previstos no PRR.
A concretizacdo da previsado CIP/ISEG para o
crescimento do PIB no 4° trimestre implica que,
no conjunto de 2025, o crescimento da economia
portuguesa se situe em 1,9%.
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Em janeiro de 2026, o indice de Confianca ISEG, ligeiramente inferior ao aumento percentual
relativo a evolucao da atividade econdmica homologo verificado em dezembro.
portuguesa no curto prazo, assumiu o valor de Relativamente ao més de dezembro, a dispersao
497, 0 que corresponde a uma subida do nivel de das votagcdes dos membros do Painel diminuiu
confianca relativamente ao més de dezembro, ligeiramente, pelo que aumentou o consenso dos
em que o valor do indice foi de 49,1. mesmos sobre a evolucao da economia
Em termos homadlogos (em relacao a janeiro de portuguesa.
2025), o aumento percentual do indice foi de 6,2%,
Nota Metodoldégica
O Indice de Confianca ISEG sobre a evolugao a apuramentos de um inquérito realizado
curto prazo da economia portuguesa, cujo valor mensalmente a todos os docentes do ISEC.
pode variar entre O (confianga minima) e 100 O valor do indice é obtido por média simples dos
(confianga maxima), € atribuido por um Painel de  valores entre O e 100 atribuidos por cada um dos
dezasseis professores do ISEG, com base em dezasseis membros do Painel.
informacgao quantitativa e qualitativa Como indicador de consenso é utilizado o
previamente recolhida, a qual inclui os coeficiente de variagdo dos valores individuais.
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B A-Previsées macroeconémicas: Portugal

o Previsdo

1 MF BdP CFP CE OCDE FMI 1 MF BdP CFP CE OCDE FMI
Nc""‘;fE ez, OE BE PEO EF EO weo | ©ons OE BE PEO EF EO WEO
#  Série Un. ) Data  out-25 dez-25 set-25 nov-25 dez-25 out-25 Data  out-25 dez-25 set-25 nov-25 dez-25 out-25
A1 PIB
A1 PIB real TVA (%) 2,1 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 22 23 23 1,8 22 22 21
A1.2  Consumo privado TVA (%) 3,0 32 2,4 3,6 33 35 3.2 - 24 2,7 23 2,3 2,6 2,3 -
A13 Consumo publico TVA (%) 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,57 - 1,8 1,2 1,2 26 1,7 24 -
A14 Investimento (FBCF) TVA (%) 4,2 34 3,6 4,0 3,6 33 25 - 53 55 6,0 55 4,4 5,0 -
A15 Exportagoes TVA (%) 3,1 1,3 1,5 11 0,9 1,2 11 19 2,0 1,8 26 1,8 1,5 22 2,0
A1.6  Importagdes TVA (%) 4,8 4,2 4,0 53 4,2 4,0 4,3 3,2 33 3,6 3,5 3,7 2,8 3,6 2,7
A1.7 Procura interna TVA (%) 29 29 - 4,0 1,2 3,1 3,4 - 28 - 2,8 - 2,8 2,8 -
A2 Contributos para o crescimento do PIB
A21 Procura interna p-p. 2,9 33 3,2 - 3.4 3.1 33 - 29 3.1 - 2,8 2,8 2,8 -
A22 Procura externa liquida P-p. -0,7 -1,2 -1,2 - -1,0 -1,2 -1.4 - -0,8 -0.9 - -1,0 -0,5 -0,6 -
A3 Pregos e Deflatores
A3.1 IHPC TVA (%) 2,7 22 24 22 23 2,2 2,24 21 21 21 21 21 2 2,24 2,2
A3.2 Deflator do PIB TVA (%) 4,8 35 3,6 4,0 3,6 3,2 3,68 3,0 2,6 2,5 3.1 24 2,8 2,42 2,2
A4 Mercado de trabalho
A4 Emprego TVA (%) 0,7 1,8 17 2,2 1,5 1,7 3,07 05 09 0,9 1.1 0,9 1.1 1,26 0,4
A42 Taxa de desemprego % PA 6,5 6,2 6,1 6,2 6,1 6,3 6,1 6,4 6,1 6,0 6,3 6,0 6,2 6,0 6,3
A43 Remuneragao média nominal 2 TVA (%) 7,5 653} 54 5,0 6,3 51 4,9 - 4,2 53 4,1 4,2 3,8 3,8 -
A4.4  Produtividade real do trabalho TVA (%) 1,5 02 - - - 0,2 - - - - - - 1,1 - -
Ad45 Produtividade aparente do trabalho TVA (%) 1,1 0,2 0,3 -0,2 0,3 - -0,6 1,4 1,2 1,4 1,3 0,9 - 0,9 1,7
A4.6 Custos unitarios reais do trabalho TVA (%) 1,8 1,5 - - - 1,7 1,2 - - - - - -0,2 1,3 -
A5 Politica Or¢gamental
A5.1  Saldo orgamental do SPA * % PIB 0,7 0,1 03 0,0 0,0 0 0,1 0,2 -0,3 0,1 -04 -0,6 -0,3 -0,6 0,0
A5.2 Saldo orgamental primario % PIB 2,8 2,1 24 - 21 22 1,9 2,0 1,7 21 - 15 2,0 1,3 1,8
A53 Divida bruta do SPA ® % PIB 94,9 90,3 90,2 88,2 91,2 91,3 90,1 90,9 87,4 87,8 84,0 89,4 89,2 87,25 86,9
AS5.4 Taxa de juro implicita da divida publica % 2,2 25 - 23 23 - - - 24 - 24 2,4 - - -
A.5.5 Taxa de poupanga bruta das familias % 12,5 11,8 - - 1,7 11,9 11,8 - 11,6 - - 11,3 11,6 11,8 -
A6 Sector externo
A6.1 Saldo da balanga corrente % do PIB 1,7 1,3 1,1 - 1,2 11 1,3 1,8 1,0 0,7 - 0,6 1,0 1,0 1,9
A6.2 Saldo da balanga de bens e servigos 4 %do PIB 1,8 1,1 1,4 1,1 0,8 1,2 0,9 - 0,7 0,9 0,9 0,1 1,2 0,5 -
A6.3 Capacidade liquida de financiamento % do PIB 28 29 3,1 3,6 2,8 21 - - 29 3,0 4,2 23 2,0 - -
Legenda  PRO: Dados provisérios (INE). TV: Taxa de variagao (%). TVA: Taxa de variagao anual (%). PP: Pontos percentuais. FBCF: Formago Bruta de Capital Fixo. PA: Populagao ativa. SPA: Setor Publico Administrativo. Sombreado: reviso de estimativa face & edigéo anterior
do Barémetro CIP/ISEG. Negrito: reviséo de estimativas com alteragéo de valor.
Notas (1) Consensus: Média aritmética simples das previses anuais quando disponivel mais do que uma estimativa. (2) Compensagao nominal do trabalho no caso da Comissao Europeia. (3) Divida puiblica e saldo orgamental s@o referentes ao Setor Publico Administrativo. (4)
Apenas saldo da balanga de bens na estimativa da Comisso Europeia (CE)
Fontes

Previsoes: MF - OE: Ministério das Finangas - Proposta do Orgamento do Estado 2026 (outubro de 2025); BdP - BE: Banco de Portugal - Boletim Econémico (dezembro de 2025); CFP - PEO: Conselho das Finangas Publicas - Perspectivas Econémicas e Orgamentais
2025-2029 (setembro de 2025); CE - EF: Comiss&o Europeia - Economic Forecast Autumn 2025 (novembro de 2025); OCDE - EO: Economic Outlook no. 117 issue 1 (junho de 2025) - relatdrio e base de dados; FMI - WEO: Fundo Monetério Internacional - World
Economic Outlook (outubro de 2025).

Histérico: Contas Nacionais Anuais s (INE), dos Défices (INE)
B B - Atividade econémica
2024 2025
Métrica nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Fonte
Atividade econémica: Portugal
Indicadores compésitos
CIP/ISEG TVH (%) 3.2 25 24 1.8 1.8 1,6 1,7 2,0 1,9 24 3,0 3,0 23 - CIPISEG
Atividade BdP TVH (%) 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 21 21 22 BdP
INE TVH (%) 1,3 1,3 0,8 22 0,9 13 22 1,8 3.1 2,0 3,3 3,0 33 - INE
Investimento INE TVH (%) 3,6 39 -0,8 7,0 2,0 57 4,2 0,9 4,6 6,4 58 8,5 -1,5 - INE
Consumo privado BdP TVH (%) 35 37 3,7 37 37 3,6 34 33 32 31 31 3,1 3,1 32 BdP
P INE TVH (%) 4,5 34 4,6 1.9 43 2,7 39 39 3,9 3,7 3,9 3,0 2,9 - INE
Ind.diério atividade econ. | BdP TVH (%) 2,14 0,53 1,83 2,90 2,37 2,50 1,71 1,58 1,61 1,68 1,51 0,87 3,24 2,27 BdP
de clima e
B.2.1 ICLIMAS SRE.N 4,60 4,78 4,30 3,68 2,91 3,05 4,28 4,61 4,48 4,86 5,02 4,65 5,39 5,64 CIPISEG
B.2.2 Ind. clima econémico SRE 2,84 2,90 2,73 2,51 2,25 2,29 2,72 2,84 2,79 2,93 2,98 2,85 3,12 3,20 INE
B.2.3 SENTIUE.S SRE.N 3,88 3,88 3,94 2,12 1,49 0,86 3,31 4,11 3,71 3,94 2,86 2,51 3,71 4,23 CIPISEG
B.2.4 Ind. sentimento econémico SREN100 106,8 106,9 107,0 103,9 102,8 101,6 105,9 107,3 106,6 107,0 105,1 104,5 106,6 107,5 Eurostat
Indicadores de confianga
B34 | 4 conf. consumidores INE SRE -14,5 -15,7 -15,2 -15,0 -18,0 -20,6 -16,0 -16,0 -15,1 -17,5 -17,1 -13,2 -15,2 -15,1 INE
: ) Eurostat SRE -14,6 -15,7 -15,0 -15,1 -18,3 -20,3 -15,8 -16,0 -14,9 -17,2 -17,1 -13,3 -15,3 -15,2 Eurostat
Atividade econémica: Area Euro
Indicadores compésitos
B.4.1  Ind. clima econémico SRE -0,72 -0,90 -0,88 -0,74 -0,72 -0,66 -0,55 -0,76 -0,71 -0,71 -0,74 -0,47 -0,66 -0,56 Eurostat
B.4.2 Ind. sentimento econémico SREN100 95,8 93,5 95,2 96,2 95,2 93,9 95,0 94,2 95,8 95,5 95,7 96,9 971 96,7 Eurostat
B.4.3  Ind. expetativas de emprego SREN100 98,4 97,0 98,7 97,4 96,6 96,6 97,1 97,2 97,4 97,8 96,4 97,0 97,7 96,8 Eurostat
Indicadores de confianca
B.4.4 Ind. conf. consumidores SRE -13,6 -14,3 -12,3 -12,3 -13,2 -15,2 -13,7 -13,9 -13,4 -14,0 -13,4 -12,5 -12,8 -13,1 Eurostat
Legenda  TVH (%): taxa de variagéo homéloga (percentagem); SRE(N): Saldo de respostas extremas (normalizado); SREN100: Saldo de respostas extremas normalizado para média de longo prazo igual 100.
Notas B.1: Os indicadores B.1.4, B.1.6 e B.1.7. s&o corrigidos de sazonalidade, todos os restantes nao séo corrigidos. B.1.7: Média mensal. B.2 - B4: os indicadores do Eurostat séo corrigidos de sazonalidade. O indicador B.2.2 ¢ corrigido de sazonalidade e o indicador B.3.1 néo

& ajustado
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B C - Indicadores setoriais

Métrica nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Fonte
Producao Industrial
Indicadores de atividade
C.1.1  IPI- indice de produgdo industrial TVH (%) -2,15 -4,08 -2,68 1,23 -5,40 -2,06 3,26 2,26 2,75 3,05 2,46 -0,45 0,3 - INE
C.1.2 IVNEI- Ind. vol. negécios na industria TVH (%) 0,23 -0,42 0,35 4,22 -3,11 -3,47 0,31 -0,04 2,27 0,16 0,97 1,10 -1,07 - INE
C.1.3  Consumo de eletricidade TVH (%) 0,9 0,2 16 29 1.6 3.4 0,0 3,1 2,0 2,1 1.4 1.8 23 - BdP/REN
Indicadores de confiang¢a
C.A4 |~ dastria transform INE SRE -4,19 -4,59 -5,70 -5,20 -5,11 -5,01 -4,60 -3,55 -3,30 -3,04 -2,68 -5,51 0,34 -0,70 INE
C.1.5 . . Eurostat SRE 2,58 -4,50 -5,60 -5,40 -5,10 -4,60 -4,50 -3,20 -3,10 -3,10 -3,30 -5,30 -0,10 -0,70 Eurostat
C.1.6  Ind. expetativas de atividade SRE -13,6 -11,5 -14,8 -12,9 -13,2 -14,6 -15,0 -13,7 -13,8 -14,9 -14,6 -14,5 -12,9 -12,4 Eurostat
Construgéo e obras publicas
Indicadores de atividade
C.21  Vendas de cimento TVH (%) -0,9 252 -11,0 4,6 -0,7 -5,5 -2,0 26 25 -2,8 15,0 15,0 -2,3 - BdP
C.2.2 Ind. produgdo na construgao TVH (%) 1,5 3,3 -0,8 3,8 0,5 1,6 4,6 1,9 2,6 3,9 3,1 25 3,4 -
Indicadores de confianca
c.23 IC. construcio e OP. INE SRE 1,18 3,60 4,24 5,35 3,33 2,92 4,79 5,68 3,62 2,48 2,07 2,62 2,75 1,20 INE
Cc.24 . ¢ : Eurostat SRE 2,40 4,40 4,30 4,50 3,10 2,60 4,00 4,90 3,30 2,60 2,40 3,40 3,90 2,10 Eurostat
C.2.5 Ind. expetativas de atividade SRE -3,7 -1,7 -1,6 -4,8 -1,6 -3,6 0,0 -1,1 -3,5 -3,1 -3,6 -3,0 -3,0 -3,8 Eurostat
Comércio
Indicadores de atividade
IVNC - VN comércio TVH (%) 6,66 3,35 3,11 4,28 1,20 0,09 4,28 5,30 3,39 3,58 3,51 4,06 1,66 - INE
Vendas de gasdleo TVH (%) -1,18 -1,29 -2,84 -3,39 -0,32 -3,00 -1,19 2,45 -2,00 -8,96 1,37 3,1 - - BdP/DGEG
Matriculas auto. com. ligeiros TVH (%) -1,8 8,2 -12,3 24,7 -8,5 -16,8 4,2 -21,9 10,6 -4,2 13,3 4,5 23,2 -2,2 INE/ACAP
IVNCR - VN retalho TVH (%) 5,07 4,82 4,99 4,53 4,11 2,94 5,41 6,13 6,21 4,35 5,53 4,29 6,38 - INE
Vendas de gasolina TVH (%) 6,80 9,10 7,40 3,70 5,90 8,30 7,30 11,00 9,90 3,50 8,40 7,10 1,90 - BdP/DGEG
Indicadores de confianca
C.3.6 IC. comércio SRE 2,92 3,01 2,84 3,39 3,34 3,21 1,87 0,84 1,25 1,68 2,63 4,95 7,10 5,80 INE
C37 |5 comércio a retalho INE SRE 2,00 2,44 2,81 2,71 1,31 2,35 2,94 3,71 4,47 5,76 4,55 5,51 5,97 4,80 INE
C.3.8 ! Eurostat SRE 3.1 3.9 32 3.9 3,6 2,0 2,0 3,0 3.9 3.7 3.6 5,0 6,7 6,3 Eurostat
C.3.9 Ind. expet. atividade no retalho SRE 79 8,0 4,7 8,9 4,6 31 4,7 6,8 8,2 8,0 7,0 8,6 10,9 10,1 Eurostat
Servigos
Indicadores de atividade
C.41 IVNS - VN servigos TVH (%) 1,54 -1,40 1,85 -1,44 -0,43 0,40 -0,57 -0,52 0,50 -0,86 0,35 2,51 -1,75 - INE
C.4.2 Dormidas na hotelaria TVH (%) 9,52 2,69 6,04 -2,43 -2,82 8,89 1,33 3,07 3,93 1,28 0,59 2,17 1,01 - INE
C.4.3 Proveitos do turismo TVH (%) 16,63 9,67 13,70 3,80 0,01 12,61 8,72 7,62 9,96 6,74 5,69 7,20 2,06 - INE
Indicadores de confianca
IC. servicos INE SRE 15,72 16,25 15,51 6,99 4,01 2,13 12,04 13,93 12,29 14,30 10,68 7,22 5,43 7,30 INE
! < Eurostat SRE 15,4 17,0 16,4 75 3,7 29 12,0 14,1 1,5 12,8 8,8 78 59 82 Eurostat
Ind. expetativas de atividade SRE 13,3 16,1 17,5 13,5 9,1 75 15,7 15,7 12,6 16,0 13,1 1.1 8,8 13,7 Eurostat

Legenda  TVH (%): taxa de variagéo homéloga (percentagem); SRE: Saldo de respostas extremas.

Notas C.1: Corregao de calendério e sazonalidade (C.1.1 - C.1.4); corregao de sazonalidade (C.1.5, C1.6); série deflacionada (C.1.1). (C.1.3): fonte: REN, corregéo de sazonalidade, calendério e temperatura: Banco de Portugal.
C.2: Corregao de sazonalidade (C.2.2 - C.2.5). C.2.1: Cimento produzido em Portugal; a partir de dados Cimpor e Secil
C.3: Corregao de calendério e sazonalidade (C.3.1, C.3.4, C.3.6, C.3.7); corregao de sazonalidade (C.3.8, C.3.9); série deflacionada (C.3.1., C.3.4). Reporte da DGEG ao Banco e Portugal (C.3.2, C.3.5). C.3.3: Reporte da ACAP ao Banco de Portugal.
C.4: Corregao de calendério e sazonalidade (C.4.1, C.4.4); corregéo de sazonalidade (C.4.5, C.4.6). Indicador C.4.1: deflacionado; exclui atividades imobilidrias.

. D - Precos, taxas de juro e crédito

2024 2025

Métrica dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov. dez Fonte
DA Inflagao
D.1.1 indice de precos no consumidor (IF’C)1 TVH (%) 3,0 2,5 24 1,9 21 2,3 24 2,6 2,8 2,4 2,3 2,2 2,2
D.1.2 indice harmonizado de pregos no cons. (IHPC)1 TVH (%) 3,1 27 25 1,9 21 1,7 21 25 25 1,9 2,0 2,1 2,4 INE
D.1.3 Indice de precos na produgdo Industrial* TVH (%) 1,5 -0,2 -0,2 -1,3 -2,6 -3,0 -3,0 -3,7 -4,3 -3,8 -2,8 -3,4 -3,1
D.2 Taxas de juro - Euribor®
D.2.1  Euribor - 3 meses % 2,82 2,70 2,52 2,44 2,25 2,09 1,98 1,99 2,02 2,03 2,03 2,04 2,05
D.2.2  Euribor - 6 meses % 2,63 2,61 2,46 2,39 2,20 2,12 2,05 2,06 2,08 2,10 21 2,13 2,14 Refinitiv
D.2.3  Euribor - 1ano % 2,44 2,52 2,41 2,40 2,14 2,08 2,08 2,08 2,11 2,17 2,19 2,22 2,27
Impacto das taxas de juro nas familias®
Taxas de juro implicitas no crédito a habitagédo (%) 4,09 3,98 3,83 3,74 3,66 3,57 3,48 3,39 3,31 3,23 3,18 3,13 3,13 INE
Taxa de juro de novos empréstimos a habitagao TAA (%) 3,20 3,23 3,17 3,12 3,07 2,97 2,92 2,88 2,88 2,86 2,85 2,82 - BdP
Prestagdo média no crédito a habitagao € 403 399 400 398 396 395 394 394 394 393 394 394 397 INE
Peso médio dos juros na prestagdo mensal* (%) 57,1 56,4 55,3 54,5 53,8 53,2 52,3 51,3 50,5 49,6 49,2 49,0 48,9 -
Evolugao de crédito
Pessoal TVH (%) 14,2 4,7 71 14,1 2,2 12,9 16,7 12,3 52 8,0 15,9 14,6 -
Montante de novos Automovel TVH (%) 26,1 14,9 9,0 16,9 54 16,8 15,1 13,9 6,8 19,6 14,3 6,9 - BdP
D.4.3 créditos Cart. Crédito TVH (%) 12,3 -1,8 -6,4 -0,2 -57 5,0 9,6 7.8 -3,1 72 9,1 53 -
D.4.4 Total TVH (%) 20,0 8,3 6,3 13,3 3,1 14,1 16,2 13,2 6,8 14,7 14,1 9,9 -

Legenda  TVH: Taxa de variagéo homéloga; TAA Taxa de juro acordada anualizada.

Notas D.1: Indice de pregos no (IPC) e Indie de pregos no consumidor (IHPC) ref aos indices agregados totais (sem exclusao de nenhum agregado de consumo). D.2: Indice de pregos na produgéo industrial (bruto): ano base atualizado: 2021
D.3: Taxas de Juro - Euribor: Média mensal anualizada. Tambeém disponiveis na segéo H. Taxas de juro implicitas e prestagao média no crédito & habitagao consideram a totalidade da carteiras de crédito, em regime geral e bonificado. D.4: Evolugéo dos novos créditos.
Fonte: Portal do Cliente Bancario - Banco de Portugal. Montante de novos créditos - total: inclui crédito pessoal, crédito automovel, cartdes, linhas de crédito e relacionados. (*) Calculo do autor sobre série original.
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Il E - Mercado de trabalho: Portugal

Setor Métrica fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Fonte
(=1 Emprego
Desemprego total Num (mil) 350,2] 349,5 346,8 348,8 3471 347,0 339,5 332,9 336,6 336,0 327,8 318,8 -
Emprego total Num (mil) 5134,1 51650 51794 5184,7 52223 52215 52415 52644 52772 5292,7 5284,6 5306,1 -
Taxa de desemprego % PA 6,4] 6,3 6,3 6,3 6,2 6,2 6,1 59 6,0 6,0 58 57 - NE
Taxa de emprego %PR 64,5 64,6 64,7 64,7 65,1 65,1 65,3 65,5 65,6 65,7 65,6 65,8 -
Taxa de subutilizagdo do trabalho % 10,8 10,7 10,7 10,8 10,6 10,4 10,2 10,1 10,2 10,2 10,0 9.8 -
Criagdo de Emprego (Ind. Qualitativo) SRE 4,7 6,7 7.0 53 54 4,0 4,4 53 29 4.1 3,7 1,6 4,6
[=7] Remuneragoes
E.2.1  Remuneragao bruta média mensal por trabalhador TVH (%) 6,4} 6,2 57 59 6,0 6,3 6,3 6,0 5,6 53 - - -
E.2.2 Servigos TVH (%) 9,1 9,6 9,0 9,6 11 10,6 10,7 9,0 93 93 93 8,4 -
E.2.3 indice de remuneragdes Industria TVH (%) 5,4] 5,6 4,3 55 6,0 6,2 57 4,9 4,7 51 4,3 4,5 - INE
E.24 (bruto) Construgéo TVH (%) 12,2 9,2 8,5 8,0 10,3 10,7 12,2 71 71 87 7.5 82 -
E.25 Retalho TVH (%) 6,5] 71 7.1 55 7.2 6,7 57 6,5 6,1 51 3.2 4.4 -
Legenda  Num: Numero (valor absoluto em milhares); PA: Populagéo ativa; PR: Populagéo residente; TVA: Taxa de variagao anual (%); TVH: Taxa de variagao homéloga; SRE: Saldo de respostas extremas.
Notas (E-1) Indicadores ajustados para a sazonalidade. Desemprego total e taxa de populagéo com idades entre os 20 e os 74 anos; (P) Valores referentes ao Gltimo més s&o dados provisérios publicados pelo INE e sujeitos a reviséo.

(E.2.1): Remuneragdes declaradas & Seguranga Social - corrigido de efeitos de sazonalidade. (E.2.2): Servigos e na indstria - indice de remuneragdes total; comércio a retalho: total exceto veiculos automoveis e motociclos; Construgéo e obras piblicas: indice bruto.

. F - Execugdo Orgamental: Administragdes publicas: Portugal

Conta Consolidada das 2024 2025

Administragées Publicas Acumulado Conta Geral do Acumulado Orgamento Execugio
Jjan - nov Estado Jan - nov Anual
€ milhGes € milhdes € milhdes VHA (%) € milhdes %

Receita corrente 103 469,7 117 337,6 111 205,3 7,5% 125 463,9 88,6%
Receita fiscal 60 047,0 67 8756 64 151,1 6,8% 70 663,5 90,8%

Impostos diretos 27 646,0 325384 29 064,0 5,1% 32861,8 88,4%

Impostos indiretos 32401,0 35337,2 35087,1 8,3% 378017 92,8%
Contribuicées de Seguranca Social 283824 321784 30711,5 8,2% 339138 90,6%
Transferéncias correntes 26747 29883 33886 26,7% 6071,2 55,8%

Outras receitas correntes 121817 14 093,2 12887,9 5,8% 14 595,0 88,3%
Diferengas de consolidacdo 183,9 202,1 66,2 - 2204 - -

Receita de capital 3350,2 3649,6 34286 2,3% 7303,9 46,9%

Venda de bens de investimento 149,5 192,0 116,5 -22,1% 979,9 11,9%
Transferéncias de capital 30054 32598 31443 4,6% 6177,9 50,9%
Outras receitas de capital 185,3 197,8 148,4 -19,9% 40,9 362,7% -

Receita efetiva 106 819,9 120 987,2 114 633,9 7% 132767,8 86%

Despesa corrente 96 621,7 110 350,6 102 756,5 6,3% 118 123,5 87,0%

Despesas com o pessoal 25636,4 282425 277474 8,2% 297320 93,3%

Remuneragdes certas e permanentes 18 609,0 203414 20 154,7 8,3% 21771,0 92,6%

Abonos varidveis ou eventuais 1821,2 2021,3 1987,2 9,1% 20494 97,0%

Seguranga Social 5206,2 58799 5605,5 7.7% 59116 94,8%

Aquisi¢ao de bens e servigos 14 907,1 18 664,3 16 114,8 8,1% 205127 78,6%
Juros e outros encargos 6662,9 69713 6396,3 -4,0% 71718 89,2%
Transferéncias correntes 46 850,6 53303,8 49270,2 5,2% 55448,7 88,9%
Subsidios 17310 20521 22023 27,2% 2635,1 83,6%
Outras despesas correntes 683,8 9214 601,2 -12,1% 26222 22.9%

Despesa de capital 7996,5 10231,5 9041,7 13,1% 16 333,7 55,4%
Investimentos 5892,6 7771,0 7030,2 19,3% 12 704,0 55,3%
Transferéncias de capital 1590,0 1881,0 1786,2 12,3% 33738 52,9%
Outras despesas de capital 197,5 342,2 125,0 -37% 2559 48,.9%

Despesa efetiva 104 618,2 120 582,1 111798,2 6,9% 134 457,2 83,1%

Saldo or global 2201,7 405,2 28356 - -1689,4 -
Despesa primaria 97 955,3 113610,7 105 402,0 7.6% 127 285,4 82,8%
Saldo corrente 6847,9 6987,0 844838 - 7340,4 - -
Saldo de capital -4 646,2 -6581,8 -5613,1 - -9029,8 - -
Saldo primario 8 864,6 73765 92319 - 54824 - -

Legenda
Notas

Fonte

CGE: Conta Geral do Estado. VHA: Variago homologa acumulada. Exec. (%): Percentagem de execugéo no total orgamentado.

Sintese de Execugao Orgamental (Diregéo Geral do Oramento); variagdes homologas e taxas de execugao (calculos do autor)

Valores anuais acumulados até ao més a que se referem em milhdes de euros. Execug&o orgamental de Administragdes Publicas engloba (1) Estado, (2) Servigos e Fundos Auténomos, (3) Administrago Local e Regional e (4) Seguranga Social.

BAROMETRO DA CONJUNTURA ECONOMICA - CIP | ISEG

CEP

Confederacéao

Empresarial
de Portugal

-

v

Lisbon School

of
&

|
Economics
Management




[l G- Comércio Internacional e Balanga de Pagamentos: Portugal

2024
Total dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov Fonte
GA1 Comércio Internacional - bens
Taxa de variagdo homoéloga (%) TVH peso rel. TVH TVH
G.1.3 Importagées (total) 2,1% 5,88 5,79 8,55 4,03 9,65 2,36 13,74 4,55 3,64 3,52 10,21 -2,87 -7,90
G.1.4  Exportagdes (total) 2,5% -2,04 -2,59 11,51 11,50 0,08 -6,50 1,95 -0,34 -11,58 -2,28 13,76 -5,76 -1,67
G.1.41 Unido Europeia 3,9% 71% -1,59 6,10 15,65 14,35 2,98 -5,96 3,75 1,98 -11,49 -7,16 17,06 -2,64 0,60  calculo com
G.1.4.2 Espanha 3,5% 26% -0,84 1,10 -0,50 5,88 12,15 -4,26 5,72 0,48 0,46 -6,55 1,18 -2,78 -6,93 base em
G.1.4.3  Alemanha 17,8% 12% 21,01 16,61 91,14 77,12 -2,65 -3,27 13,19 16,40 -46,15 -10,89 96,42 -4,32 13,29 dados do
G.1.4.4 Franga -4,5% 12% -12,15 1,81 -1,77 0,42 -1,98 -3,01 1,24 -5,25 -1,16 -6,98 5,43 0,67 4,52 INE
G.1.4.5 EUA 1,5% 7% 17,57 -45,72 -13,55 24,24 -8,68 2,25 2,64 -39,52 -37,98 35,81 17,01 -46,48 -20,77
G.1.4.6  Reino Unido (ex. Irlanda do Norte) -0,7% 5% -15,69 15,90 -2,58 -13,94 -6,81 -8,63 -10,36 22,24 13,97 545 -13,97 15,78 11,64
G.2 Comércio Internacional - servigos
Taxa de variagdo homéloga (%) TVH TVH
G.21 Importagdes (total) 5,48 18,08 9,99 4,53 3,64 7,67 3,48 1,01 6,85 4,06 3,03 8,52 1,49 BdP
G.2.2 Exportagoes (total) 3,59 9,37 5,42 3,50 10,55 -1,62 5,00 4,44 1,55 5,34 -0,77 6,37 6,25
G.3 de P:
Saldos saldo (% PIB) milhdes € milhdes €
G.3.1 Balanga de bens -9,5% -1973,1  -2949,3 |[-1904,7 -2372,6 -2492,0 -2350,0 -2348,0 -2200,1 -2602,0 -2637,7 -2691,9 -24953 -2008,5
G.3.2 Balanga de servigos 10,8% 1928,3 24340 | 22176 19789 24832 26048 28232 28325 3889,0 43150 32557 30643 1862,4
G.3.3 Balanca de bens e servicos 1,2% -44,9 -515,3 312,9 -393,8 -8.8 254,9 475,2 6324 12870 16772 563,8 569,0 -146,2 BdP
G.3.4 Balanga corrente 0,5% 201,3 -1098,5 406,9 -155,7 -129,1 2955 -347,6 507,0 13498 16210 566,1 1139,8 -68,8
G.3.5 Balanca de capital 1,4% 2274 612,4 134,2 278,9 496,2 296,1 242,0 240,2 394,6 47,2 488,1 101,6 459,9
G.3.6 Balancas corrente e de capital 1,9% 428,7 -486,1 541,2 123,2 367,1 591,6 -105,6 7472 17443 16682 10542 12414 391,1
Legenda TVH: taxa de variagédo homdloga
Notas Pesos relativos (rel.) das exportagdes por destino referem-se a proporgao de exportagdes totais anuais. G.1-G.2: Taxas de variagéo homslogas nominais.
[l H - Mercados financeiros e commodities
Histérico Previsdo
2025
Un. dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
H.A Taxas de juro - Euribor
H.1.1  Euribor - 1 més % 3,07 2,89 2,80 2,61 2,40 2,24 2,10 1,93 1,89 1,89 1,90 1,91 1,91 1,91
H.1.2  Euribor - 3 meses % 3,01 2,82 2,70 2,52 2,44 2,25 2,09 1,98 1,99 2,02 2,03 2,03 2,04 2,05 2,2%
H.1.3  Euribor - 6 meses % 2,79 2,63 2,61 2,46 2,39 2,20 2,12 2,05 2,06 2,08 2,10 21 2,13 2,14
H.1.4  Euribor - 1 ano % 2,51 2,44 2,52 241 2,40 2,14 2,08 2,08 2,08 2,11 2,17 2,19 2,22 2,27
Taxas de juro - divida ptb. (10a)
Alemanha: yield % 2,09% 2,36% 2,46% 2,39% 2,73% 2,44% 2,51% 2,60% 2,69% 2,72% 2,71% 2,64% 2,69% 2,86% 2,6%
Portugal: spread vs. bund pont. base 44,9 47,7 50,7 53,2 52,6 55,8 46,8 44,6 42,6 46,4 40,8 36,1 32,4 29,7
Espanha: spread vs. bund pont. base 70,0 70,0 65,4 70,0 63,7 67,1 58,8 65,0 57,7 60,8 54,6 50,4 47,5 43,0
Reino Unido: spread vs. bund pont. base 2157 2204 207,5 209,7 194,9 199,8 213,2 188,8 187,9 199,1 175,6 176,7 175,0 161,2
EUA: spread vs. bund pont. base 209,0 221,0 208,3 181,6 148,3 172,7 188,9 163,5 166,7 1515 143,8 146,4 132,8 141,2
Taxas de cambio
EUR-USD 1,063 1,048 1,035 1,041 1,081 1,121 1,128 1,152 1,168 1,163 1,173 1,163 1,156 1,171 1,13
EUR - GBP 0,834 0,828 0,839 0,831 0,837 0,854 0,844 0,850 0,865 0,865 0,869 0,872 0,880 0,875 0,9
EUR -RMB 7,662 7,630 7,556 7,575 7,835 8,185 8,135 8,270 8,375 8,344 8,359 8,281 8,215 8,249 8,13
EUR - JPY 163,2 161,1 161,9 158,1 161,2 161,7 163,1 166,5 1715 1718 173,6 176,2 1793 182,5 168,4
H4  indices - bolsa
PSI-20 TVC (%) -1,75 -0,64 2,31 4,23 0,96 1,85 5,66 0,92 3,43 0,62 2,55 5,87 -3,73 1,89
Dow Jones TVC (%) 7,54 -5,27 4,70 -1,58 -4,20 -3,17 3,94 4,32 0,08 3,20 1,87 2,51 0,32 0,73
FTSE 100 TVC (%) 2,18 -1,38 6,13 1,57 -2,58 -1,02 3,29 -0,15 4,24 0,60 1,78 3,92 0,03 2,17
IBEX 35 TVC (%) -0,27 -0,40 6,67 791 -1,59 1,16 6,51 -1,13 2,90 3,74 4,04 3,18 21 5,72
H.5 Commodities
H.5.1  Barril de petréleo (Brent) Eur / barril 68,62 71,23 74,14 70,28 69,16 56,29 56,66 58,28 62,11 58,57 57,13 55,95 54,67 51,97 61,5
H.5.2  Gas natural Eur / Mwh 47,81 48,89 52,24 44,32 40,67 32,32 34,23 32,90 35,28 31,62 31,41 31,12 28,82 28,16 36,5
H.5.3 Eletricidade Eur/ Mwhe | 104,65 111,55 96,39 108,17 52,61 25,75 25,85 74,38 70,03 68,48 82,40 76,35 59,14 77,93 84,8
Legenda TVC: Taxa de variagdo em cadeia; Mwh: Magawatt-hora
Notas (H.1) Taxas de Juro - Euribor: Média anual / mensal anualizada; (H.2) Taxas de juro (yields e spreads) de obrigagdes de divida publica a 10 anos referentes ao fecho do respetivo més ou Gltimo dia observado do més corrente. (H.3) Taxas de cambio face ao Euro: média
mensal do prego de fecho dirio; (H.4) indices - bolsa: Cotagdes e taxas de variagéo em cadeia referentes ao fecho do respetivo més ou tiltimo dia observado do més corrente. (H.5): Commodities: Barril de petroleo Brent-Forties-Oseberg-Ekofisk (spot price) e Contratos
futuros Dutch TTF de gés para entrega a um més. Sombreado e/ou negrito: reviséo de estimativa face a edicgéo anterior do Barometro CIP/ISEG.
Fontes (H.1) Taxas de Juro Euribor: ECB Data Portal (histérico) e BAP - Boletim Econdmico, dezembro de 2025 (previséo); (H.2) Taxas de juro (yields): Investing.com e célculos do autor (spreads) sobre prego de fecho do primeiro dia ttil do més (histérico) e BAP - Boletim

Econémico, dezembro de 2025 (previsao) (previsao). (H.3) Taxas de cambio: ECB Data Portal (histérico), BdP - Boletim Econémico, dezembro de 2025 (previsao); (H.4) indices: Investing.com e calculos do autor com base no prego de fecho do Gltimo dia util do més
reportado; (H.5) Brent: ECB Data Portal a partir de Bloomberg European Dated BFOE e BdP - Boletim Econdmico, dezembro de 2025 (previséo); Contratos futuros de gas: ICE Endex (histérico) e BdP - Boletim Econémico, dezembro de 2025 (previsao); Electricidade:
EMBER wholesale prices: média mensal (Portugal) e Comisséo Europeia - Autumn 2025 Economic Forecast.
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