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EUA — PIB do 3T demonstra uma mistura de resiliéncia e riscos

Dados

e De acordo com a primeira estimativa do BEA, o PIB dos EUA acelerou o seu crescimento no 3T 2026
para 0,8% em termos trimestrais (3,4% anualizado), duas décimas a mais do que no 2T de 2026. A taxa
de variagdo homdloga abrandou uma décima para 2,1%.

Avaliacao

¢ Ariqueza financeira continua a sustentar um dinamismo notdvel no consumo privado. A despesa das
familias manteve a sua taxa de crescimento em 0,9% em cadeia, apesar da persisténcia da inflagdo (o
deflator do consumo avangou 3,5%, -0,1 p.p. em compara¢dao com o segundo trimestre) e da menor
criacdo de emprego (uma média mensal de 51.000 empregos no 3T, face a 76.000 nos primeiros seis
meses do ano). Neste contexto, apds o impulso proporcionado durante a primeira metade do ano pelas
dedugdes fiscais incluidas na OBBBA, o efeito riqueza derivado do bom desempenho dos mercados
financeiros, com o segmento tecnoldgico na linha da frente, continua a ser um apoio importante ao
consumo. A isto junta-se a resiliéncia dos gastos dos reformados, favorecida pelos cortes regulares dos
seus planos de pensdes privados.

e Ociclo de IA nao abranda e esta a impulsionar o investimento ao ritmo mais rapido dos ultimos cinco
anos (2,3% trimestral, depois de 1,9% no 2T). A despesa em equipamentos informaticos e software, que
em conjunto representam 5% do PIB, cresceu 5,0% em termos trimestrais, embora a sua contribuicao
liqguida para o crescimento tenha sido menor, dado o elevado teor importado: as compras de
semicondutores ao estrangeiro aumentaram 16,3% no 3T. A formagdo bruta de capital em
equipamentos cresceu acentuadamente noutros setores, especialmente na industria, enquanto o
investimento em estruturas cresceu pela primeira vez no Uultimo ano e meio. Por outro lado, o
investimento residencial contraiu-se novamente num contexto de taxas de juro no crédito a habitacdo
mais elevadas (o indice de referéncia a 30 anos teve uma média de 6,7% no 3T e encerrou o més de
setembro a 7,0%).

e A despesa publica surpreendeu em positivo, enquanto o setor externo continuou a diminuir o
crescimento. O consumo e o investimento das Administragcdes Publicas cresceram 1,3% em termos
trimestrais no 3T, depois de se manterem estdveis no trimestre anterior. A recupera¢do concentrou-se
ao nivel federal, com os gastos em defesa a crescerem pelo terceiro trimestre consecutivo,
acompanhados por uma forte expansdo noutros itens correntes. Em geral, a procura interna contribuiu
com 1,7 p.p. para o crescimento trimestral do PIB, dos quais 0,4 p.p. corresponderam a alteracdao dos
inventarios, enquanto a procura externa subtraiu 0,8 p.p.: as exportacdes cairam 1,5% em termos
trimestrais, com uma fraqueza generalizada dos produtos, enquanto as importagdes aumentaram 4,6%,
impulsionadas pelos bens de capital.

e Os dados do 3T acentuam os riscos ascendentes em relagao a nossa previsao de 2,1% para 2026, mas
também consolidam um cenario mais incerto para 2027 (previsdo atual de 1,9%). A concentracdo dos
fatores que sustentam o consumo privado e a sua ligacdo ao ciclo de investimento em IA aumenta a
sensibilidade da economia a episddios de aversdo ao risco nos mercados e ao aperto das condigdes
financeiras. Entretanto, as pressdes inflacionistas, os riscos de contagio dos custos energéticos, a
necessaria consolidacdo fiscal e as restricGes de oferta resultantes das politicas comerciais e migratorias
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trazem ameacas a forca da procura interna. A isto junta-se a incerteza sobre a capacidade de gestdo
politica destes desafios apds as midterms de terca-feira, 3 de novembro.

A segunda estimativa do PIB do 3T 2026 serd publicada no dia 25 de novembro pelas 14.30h CET.

Tabelas e graficos

EUA:NPIB Componentes do PIB do 2T 2026
Variagdo (%)
4 Procura externa
Importagdes
3 Exportacdes

Procura interna

Variagdo de existéncias

2 Investimento residencial
Investimento ndo residencial
Formagdo bruta de capital fixo
Consumo publico

Consumo privado

PIB

-1,0-0,500 0,5 1,0 1,5 2,0
1T m2T m3T

Anual

s Trimestral
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BEA.

Fonte: BPI Research, a partir de dados do BEA.

EUA: decomposi¢cao do PIB
4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026

Variagdo trimestral

Consumo privado 0,5 0,2 0,9 0,9
Consumo publico -1,4 1,2 0,0 1,3
Investimento fixo 0,3 1,5 1,9 2,3

Investimento nédo residencial 0,5 2,4 2,2 3,0

Investimento residencial -0,4 -1,9 0,7 -0,8
Variagdo de existéncias (cc) 0,0 0,0 -0,1 0,4
Exportagoes -1,1 3,3 1,2 -1,5
Importagdes -0,4 2,8 3,0 4,6
PIB 0,1 0,6 0,6 0,8

Variagdo homdloga

Consumo privado 2,1 2,1 2,5 2,5
Consumo publico -0,6 0,7 0,1 1,0
Investimento fixo 3,8 3,4 4,1 6,1

Investimento nédo residencial 6,0 5,8 6,2 8,4

Investimento residencial -3,8 -5,0 -3,3 -2,5
Variagdo de existéncias (cc) -0,2 -0,7 -0,1 0,3
Exportagdes 1,3 4,0 5,8 2,0
Importagdes -1,1 -5,6 5,5 10,3
PIB 2,0 2,6 2,2 2,1

Nota: (cc) Contributo para o crescimento.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Bureau of Economic Analysis (via Refinitiv)
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes e opinides provenientes de fontes que consideramos fidveis.

Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as
estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteracdes sem prévio aviso.
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