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Economia mundial em
2025: crescimento lento
e riscos elevados

PIB portugués deverd avancar 1,2% em 2025 e 1,4% em 2026

A Allianz Trade, seguradora lider mundial em crédito comercial, antevé para 2025 e 2026 um
crescimento econdémico fragil, marcado por tensGes comerciais, incerteza geopolitica e desafios
orcamentais. O estudo “Under Pressure”, divulgado recentemente conclui ainda que Portugal
destaca-se como um dos paises com maior estabilidade orcamental e financeira, mesmo num
contexto de desaceleracgdo da atividade econémica

As previsGes da Allianz Trade aponta para um crescimento da economia mundial de apenas 2,5%
em 2025, o valor mais baixo desde 2008 fora de periodos de recessdo. A previsdo de crescimento
global do comércio de bens e servicos é igualmente contida, com uma taxa de apenas +1%, devido
a persisténcia de tensdes entre grandes blocos econdémicos e a imposi¢do de tarifas sobre produtos
estratégicos.

Portugal: estabilidade orcamental num contexto de abrandamento

Portugal atravessa uma fase de transicdo politica, com a realizacdo de eleicdes antecipadas em maio
passado — as terceiras em trés anos — na sequéncia da queda do anterior governo minoritdrio. A
coligacdo liderada pela Alianca Democrdtica (AD) foi reconduzida como forca maioritdria, tendo Luis
Montenegro retomado fungdes como Primeiro-Ministro. O estudo destaca que este desfecho eleitoral
sinaliza continuidade nas politicas publicas e evita riscos de derrapagem orcamental. Portugal
permanece num caminho de consolidacdo fiscal, como um excedente orcamental em 2023 e uma
reducdo expressiva da divida publica, que passou de um pico de 123,9%, em 2021, para 94,9% do PIB
em 2024.

Contudo a evolucdo do PIB deverd revelar um abrandamento: a economia portuguesa contraiu 0,5%
no primeiro trimestre de 2025, apés um forte crescimento de 1,4% no Gltimo trimestre de 2024. Este
recuo explica-se pela deterioracdo da procura externa — com as exportacdes em queda e as
importagdes a subir — e pelo enfraquecimento do consumo privado.
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A Allianz Trade revé em baixa o crescimento de Portugal para 1,2% em 2025, com uma ligeira
recuperacdo de 1,4% prevista para 2026. Apesar deste contexto, o risco de insolvéncia em Portugal
permanece controlado, com projetos estdveis de cerca de 2.300 processos por ano até 2026, ainda
ligeiramente abaixo dos niveis pré-pandemia.

Europa: crescimento desigual e impacto limitado dos estimulos

O crescimento da Zona Euro deverd atingir 1,2% em 2025, impulsionado pelas economias mais
pequenas, como Espanha (+2,2%). Em contraste, a Alemanha, afetada por atrasos nos estimulos e
pelo impacto das tarifas, crescerd apenas 0,1% este ano, com recuperacdo esperada apenas em 2026
(+1%).

A politica monetdria diverge entre os dois lados do Atldntico. O Banco Central Europeu continuard a
aliviar as taxas de juto, prevendo-se que o refinanciamento atinja 1,5% até ao final do ano,
sustentado pela desinflagdo e pela fraca procura. J& a Reserva Federal norte-americana manterd os
juros elevados (4,5%) até dezembro, com cortes previstos sé em 2026.

Geopolitica, tarifas e riscos fiscais ensombram perspetivas globais

A trégua tempordria entre os EUA e a China levou & descida das tarifas bilaterais de 103% para 39%,
mas o ambiente comercial continua voldtil. Persistem riscos de novas tarifas unilaterais dos EUA sobre
a Unido Europeia, com destaque para o setor automoével, produtos farmacéuticos, metais e
componentes industriais.

No EUA, o défice orcamental deverd ultrapassar 8% do PIB em 2025, pressionado pela renovagdo
dos cortes fiscais de 2017 e pela subida dos encargos com juros. A Allianz Trade alerta para uma
probabilidade superior a 30% de recessdo nos EUA e para sinais crescentes de estagflacdo.

Na Europa, os aumentos da despesa com defesa, exigidos pelos EUA no dmbito da NATO (superior
a 3,5% do PIB), estdo a atrasar a consolidagdo or¢camental. A Comissdo Europeia ativou a cldusula
de excecdo do Pacto de Estabilidade, permitindo aos paises aumentar a despesa com defesa até
1,5% do PIB.

Empresas enfrentam um “Cruel Summer” com foco na rentabilidade

O ambiente empresarial global em 2025 é desafiante. A fraca procura, combinada com custos
elevados e reorganizacdo das cadeias de abastecimento, leva as empresas a atomizar stocks e a
rever precos para manter margens. A taxa de crescimento do crédito na Europa é apenas +2%, apesar
da descida de 200 pontos base nas taxas do BCE.

O indice global de insolvéncias subiu +6,5% no primeiro trimestre de 2025, com destaque para os
setores automovel, construcdo e farmacéutico — este Ultimo sob pressdo regulatéria e de precos. Nos
EUA, os cortes na imigracgdo estdo a agravar a escassez de mdo de obra na construgdo, atrasando
projetos e elevando custos salariais.

Mercados financeiros mostram resiliéncia apesar da incerteza

Apesar do contexto adverso, os mercados de capitais tém surpreendido pela positiva, os mercados
de acionistas europeus registaram +18% de valoriza¢do desde o inicio do ano, impulsionados pela
recuperacdo pdés “Dia da Libertagdo”. Os analistas antecipam, no entanto, uma estabilizacdo dos
ganhos no segundo semestre.
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O délar norte-americano, embora fragilizado pela incerteza fiscal, deverd manter alguma forca
relativa, sustentado pelos diferenciais de taxas reais e pela auséncia de fugas significativas de

capital.
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Acerca da Allianz Trade

A Allianz Trade é a lider mundial em seguros de crédito comercial e um especialista reconhecido nas
dreas de garantia, cobrancas, crédito comercial estruturado e risco politico. A nossa rede de
informacgdo analisa diariamente as alteracdes na solvéncia de mais de 289 milhdes de empresas.
Damos das empresas a confianga necessdria para negociar, assegurando os seus pagamentos.
Compensamos a sua empresa em caso de crédito malparado, mas, mais importante ainda, ajudamo-
lo a evitar o crédito malparado. Sempre que fornecemos um seguro de crédito comercial ou outras
solucdes financeiras, a nossa prioridade é a protecdo previsivel. Mas, quando o inesperado acontece,
a nossa notacdo de crédito AA significa que temos os recursos, apoiados pela Allianz, para fornecer
uma indemnizagdo para manter o seu negécio. Com sede em Paris, a Allianz Trade estd presente em
mais de 40 paises com 5.800 colaboradores. Em 2024, o nosso volume de negdcios consolidado foi
de 3,8 mil milhdes de euros e as transacdes comerciais globais seguradas representaram 1,4 mil
milhdes de euros em exposicdo. Para mais informacdes, por favor visite allianz-trade.com

Nota de prudéncia relativa a declaragdes prospetivas

As declaragdes contidas neste documento podem incluir perspetivas, declara¢des de expectativas futuras e outras declaragdes prospetivas
que se baseiam nos pontos de vista e pressupostos atuais da administragdo e envolvem riscos e incertezas conhecidos e desconhecidos. Os
resultados, desempenho ou acontecimentos reais podem diferir substancialmente dos expressos ou implicitos nessas declara¢des prospetivas.
Tais desvios podem resultar, sem limitagdo, de () alteragdes das condi¢cdes econdmicas gerais e da situagdo concorrencial, em especial nos
principais negécios e mercados do Grupo Allianz, (II) desempenho dos mercados financeiros (em especial, volatilidade do mercado, liquidez
e eventos de crédito), () frequéncia e gravidade dos eventos de perdas seguradas, incluindo catdstrofes naturais, e a evolugdo das despesas
com perdas, (IV) niveis e tendéncias de mortalidade e morbilidade, (V) os niveis de persisténcia, (VI) em especial no sector bancdrio, a
dimensdo dos incumprimentos de crédito, (VII) os niveis das taxas de juro, (VIII) as taxas de cdmbio, incluindo a taxa de cdmbio euro/délar
americano, (IX) as alteragdes legislativas e regulamentares, incluindo as regulamentaces fiscais, (X) o impacto das aquisi¢des, incluindo as
questdes de integragdo conexas, e as medidas de reorganizagdo, e (XI) os fatores gerais de concorréncia, em cada caso numa base local,
regional, nacional e/ou global. Muitos destes fatores podem ser mais provdveis de ocorrer, ou mais pronunciados, em resultado de atividades
terroristas e das suas consequéncias.
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