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China - Economia chinesa regista um crescimento de 5,0% em 2025

Dados

e O PIB chinés aumentou 4,5% em termos homdlogos no 4T 2025, evidenciando uma desaceleragdo
face ao trimestre anterior (4,8%), em linha com as expectativas do consenso dos analistas (4,5%).

e Em cadeia, o PIB registou um crescimento de 1,2% (vs. 1,1% no 3T 2025), uma ligeira acelerac¢do face
ao trimestre anterior, que contrasta com os indicadores de atividade de alta frequéncia que
apontavam para uma fase de desaceleragao.

e Os indicadores de atividade mensais mostram um trimestre menos dinamico. No 4T, a produgdo
industrial cresceu 5,0% em termos homélogo (vs. 5,8% no 3T e 6,2% no 2T), enquanto as vendas a
retalho cresceram 1,7% (vs. 3,4% no 3T e 5,4% no 2T). O investimento fixo registou uma desaceleragdo
no total do ano (-3,8% em termos homodlogos em dezembro vs. -0,5% até setembro), a primeira
contragdo anual da série.

Avaliacao

e OPIBdacChinacresceu 1,2% no 4T 2025 em comparacao com o trimestre anterior, ligeiramente acima
do crescimento em cadeia registado no 3T (1,1%). Por sua vez, a taxa homéloga caiu ligeiramente para
4,5% (vs. 4,8% no trimestre anterior), o valor mais baixo dos Ultimos trés anos. O crescimento registado
neste trimestre estd alinhado com as expectativas do consenso dos analistas (que apontavam para um
crescimento homélogo de 4,5%, segundo a Bloomberg) e acima da previsdo do BPI Research (3,8%).

e Osindicadores de atividade revelam uma desaceleragao generalizada no 4T.

o Consumo: ao longo do trimestre, observou-se uma desaceleragao do crescimento das
vendas a retalho (0,9% em termos homadlogos em dezembro vs. 2,9% em outubro; 1,7% no
4T vs. 3,4% no 3T), que se estende desde maio, explicada pelo esgotamento progressivo do
impeto do programa de incentivos fiscais a aquisicdo de bens de consumo duradouros.

o Investimento: o investimento em areas urbanas também abrandou de forma significativa
na segunda metade do ano, registando uma contragdao homoéloga de 3,8% no total do ano
(vs. -0,5% até setembro; +2,8% até junho), atingindo o nivel mais baixo da série histdrica,
que tem inicio em 1996. Esta desaceleragdo ocorreu tanto do lado do investimento
residencial como do industrial.

o Produgdo: a produgdo industrial expandiu 5,2% em termos homologos em dezembro (vs.
4,8% em novembro), fixando o crescimento no 4T em 5,0%, uma desaceleragdo em relagdo
aos trimestres anteriores (vs. 5,8% no 3T e 6,2% no 2T), registando, no entanto, um
crescimento robusto num ambiente de fraca procura interna, sustentado por exportagdes
dindmicas.

o Setor Externo: as exportagdes chinesas cresceram 3,8% em termos homélogos no 4T (vs.
6,5% no 3T), um dado afetado pela desaceleracdo observada em outubro, num momento
de escalada das tensdes comerciais com os EUA. Apesar disso, as exportacées recuperaram
em novembro (+5,9%) e dezembro (+6,6%), com o Ultimo més a apresentar uma aceleracdo
notavel das exportacBes para alguns paises asiaticos, como india, Tailandia e Japdo. Além
disso, apesar das persistentes tensdes comerciais, as exportacdes da China aumentaram
5,5% no total do ano (vs. 5,8% em 2024), impulsionadas principalmente pelo aumento das
exportacdes para Africa (+25,8% vs. 3,6% em 2024), paises da ASEAN (+13,5% vs. 12,0%) e
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a UE (+8,4% vs. 3,1%), o que compensou a queda das exportagdes para os EUA (-19,9% vs.
+4,9%). Num contexto de importagGes estagnadas, o crescimento das exportagdes permitiu
gue a China registasse um excedente comercial recorde, de 1,2 bilides de délares em 2025.

e Apesar da estabilidade momentanea das relagcbes comerciais entre os EUA e a China, a rivalidade
entre as duas poténcias nao da sinais de arrefecimento. Apds a escalada protecionista que se seguiu
ao Liberation Day, as negocia¢Oes entre os dois paises conseguiram evitar um cenario de rutura total.
Depois de uma série de reunides bilaterais de alto nivel nos meses anteriores, o encontro entre os
presidentes Donald Trump e Xi Jinping no final de outubro estabilizou as relages e resultou numa
trégua comercial de um ano. No entanto, a tarifa média efetiva dos EUA sobre as importagdes vindas
da China estd a aproximar-se de 40% (em comparagdo com aproximadamente 15% até ao final de
2024), e os fluxos comerciais diretos entre os dois paises desmoronaram ao longo do ano, sem sinais
de recuperagdao mesmo apds redugdes tarifarias e a suspensdo de medidas comerciais mais restritivas.
Os ultimos meses evidenciaram que as tensdes geopoliticas e comerciais se expandirdo para outras
areas. Por um lado, o controlo de "pontos de estrangulamento" nas cadeias de valor globais tornara
mais provaveis novas fontes de tensdo em matérias-primas criticas, como as terras raras e 0s
semicondutores. Por outro lado, o expansionismo recente demonstrado pelo Governo dos EUA, tanto
em documentos oficiais como nos seus discursos e intervencdes militares no exterior, aponta para
objetivos de controlo geoestratégico e acesso a certos recursos naturais que podem levar a novos
atritos, particularmente em areas onde os interesses de ambas as poténcias podem entrar em conflito.

e As pressoes deflacionistas estao a diminuir, mas persistem. Em dezembro, a inflagdo global subiu
ligeiramente para 0,8% homodlogo (vs. 0,7% em novembro), enquanto a inflagdo subjacente
permaneceu em 1,2%, o nivel mais elevado em quase dois anos. Isso coloca a inflagao global em 0,1%
em 2025 e ainflagdo subjacente em 0,8%. Por outro lado, apesar dos sinais de abrandamento da queda
dos precos no produtor durante o segundo semestre do ano e do anuncio pelas autoridades chinesas
de uma “campanha anti-retrocesso” (como a denominaram) destinada a conter os problemas crénicos
de excesso de capacidade na industria, as pressdes deflacionistas permanecem elevadas.!

e A divulgacdao dos dados do 4T introduz riscos em alta para a nossa proje¢ao para o crescimento
econdémico chinés em 2026, que é atualmente de 4,0%. Mesmo assumindo que a trégua comercial
com os EUA se mantenha e que as exportagdes chinesas permanegam robustas no curto prazo, o
excedente comercial recorde da China comega a gerar preocupagdes entre diversos parceiros
comerciais. No ambito interno, o fraco crescimento do consumo privado e do investimento no segundo
semestre de 2025 representa um fator de risco significativo para os proximos meses. Neste contexto,
esperamos o anuncio de novos estimulos monetarios e fiscais no 1T 2026, ao passo que as autoridades
chinesas devem apresentar o seu objetivo de crescimento para 2026 na prdoxima reunido da
Assembleia Popular Nacional, agendada para o inicio de margo. Para o ano de 2026, esperamos que o
crescimento seja menor do que o verificado este ano.

1 0 termo “retrocesso”, frequentemente utilizado neste contexto pelas autoridades chinesas, refere-se a uma situagdo de concorréncia
excessivamente intensa em certos mercados que ndo leva ao progresso. As autoridades também aprovaram reformas do lado da oferta
em trés areas principais: sistemas de pregos, mecanismos de saida do mercado para empresas invidveis e protecionismo e incentivos ao
investimento por parte dos Governos locais.
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China: PIB

1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 2025
Dados Previsao Dados Previsao
Var. homdloga (%) 5,4 5,2 4,8 4,5 3,8 5,0 4,6
Var. trimestral (%)* 1,2 1,0 1,1 1,2 0,5 - -

Nota: (*) Dados corrigidos de sazonalidade.

Fonte: BPI Research, a partir de dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Instituto de Estatisticas da China.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) 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 néo

se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas séo proprias do BPI e do CaixaBank e podem
estar sujeitas a alteragbes sem prévio aviso.
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