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BREVES ECONOMIQUES
Portugal

Indicateurs macroéconomiques 2024 2025 2026 (e)
Croissance du PIB (%) +1,9 +1,9 +1,8
Solde public (% du PIB) 0,7 0,7 0,1
Dette (% du PIB) 94,9 89,7 87,5
Taux de chomage (% PA) 6,4 6 5,9
Indice harmonisé des prix a la consommation (%) +2,7 +2,3 +2,8

Indicateurs du commerce extérieur 2025
Exportations de biens (Md€) 79,3 (+0,53 %)
Importations de biens (Md€) 11,4 (+3,9 %)
Exportations de services (Md€) 60,5 (+4,35 %)
Importations de services (Md€) 27,3 (+4,84 %)

Commerce de biens avec la France (Md€) 2025
Exportations de biens vers la France 9,5 (-0,05 %)
Importations de biens depuis la France 8,1 (+4,87 %)

Source : Banque du Portugal / INE, Mai 2026

Croissance

L'économie portugaise stagne début 2026. Selon une estimation
d’Eurostat, le PIB portugais a enregistré une croissance trimestrielle
nulle au T1 2026, apres avoir progresse de 0,9 % au dernier trimestre



2025, de 0,6 % au T3 et de 0,7 % au T2, affichant ainsi la 5°™ plus
mauvaise performance de la zone euro en début d'année 2026.

GDP growth rates over the previous quarter

change, based on seasonally adjusted data
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Plus pessimiste que le gouvernement, Bruxelles prévoit une
croissance de 1,7 % et un déficit de 0,1 %. Alors que le gouvernement
portugais prévoit une croissance de 2% et un budget a I'équilibre en
2026, la Commission européenne anticipe une inflation de 3 % et un
déficit des comptes publics. La Commission prévoit toutefois que la
croissance de |'économie portugaise restera « solide », malgré le
choc négatif provoqué par la hausse des prix de I'énergie.

Prix

L'inflation au Portugal s'est stabilisée a 3,3 % en mai, maintenant son
rythme du mois précédent. Selon I'INE, cette stagnation de l'indice
général masque toutefois une forte disparité entre ses composantes.
L'indice des produits €énergétiques s'est envolé pour atteindre 13,2 %
(+1,5 point par rapport a avril) sous I'effet de la hausse continue du
prix des carburants, tandis que les produits alimentaires non
transformés ont ralenti de 1,8 point pour s'établir a 5,7 %. Face a la
persistance de ces pressions, le FMI anticipe une nette dégradation a
court terme et prévoit une inflation moyenne de 4,2 % pour I'année
en cours, un indicateur qui pourrait grimper jusqu'a 5,7 % en 2027
dans I'hypothése d'une prolongation du conflit en Iran.



Evolution de I'indice des prix a la consommation (taux de variation, %)

10,0% 4

8,0% 1

6,0%

4,0%

2,0% 4

0,0% 1

-2,0%

W
4

jul-22
an-24
jul-24

n
~
5

abr-22
out-22
an-23
abr-23
jul-23
out-23
abr-24
out-24
I
out-25
an-26
abr-26

&
o

"
= = IPC (tx var média dos dltimos 12 meses) o | P (tx var homéloga)

w— |nflag@0 subjacente {tx var homdloga)

Source : INE

Marché du travail

Le taux de chdmage s'est établi a 6,1 % au T12026. Selon les données
publiées par I'INE, le taux de chOmage a €te estimé a 6,1 % au T1, soit
0,3 p.p. de plus qu'au trimestre précédent mais 0,5 p.p. de moins
qu'au méme trimestre de 2025.

POPULAGAO EMPREGADA E TAXA DE EMPREGO
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Le Portugal figure parmi les pays de I'UE rencontrant le plus de
difficultés a trouver des travailleurs qualifiés. Selon une étude
d’Eurobarometre, plus d'un tiers des PME portugaises admettent
avoir de grandes difficultés a recruter des professionnels possédant
les compétences nécessaires. Le Portugal apparait parmi les pays les
plus touchés par la pénurie de main d'ceuvre qualifiée et parmi ceux
qui ont le plus recours au recrutement de travailleurs étrangers. Le
pays se place ainsi au 3°™ rang des pays de I'UE ou les entreprises
rencontrent le plus d'obstacles au recrutement de talents qualifiés,
a égalité avec le Luxembourg, et apres Chypre (39 %) et Malte (38 %).



Balance et position extérieures

La Commission européenne anticipe une érosion des parts de
marché pour les exportations portugaises en 2026 et 2027. Dans ses
prévisions économiques de printemps, la Commission européenne
pointe un renversement de tendance apres plus d'une décennie de
dynamique exportatrice soutenue. L'institution table désormais sur
une progression des exportations limitée a 0,6 % en 2026 et 2,2 % en
2027, des rythmes systématiquement inférieurs aux projections
d'importations, attendues respectivement a 1,8 % et 2,6 %. Ce
décalage fait peser le risque d'une fragilisation du secteur extérieur
et d'une dépendance accrue de la trajectoire économique nationale
a I'égard de la seule consommation intérieure.

Variation de la balance commerciale portugaise

Exportacoes portuguesas a perder quota de mercado

O desempenho das exportacoes @ aovariacio do indice das exportacoes portoagoesas

adividir pelo indice dos mercados para os quais Portugal exporta, Valores em %
Variagio das importagoes totais dos mercados para os quais Portugal exparta
Variacéo das exporiagtes portuguesas

—Desempenho das exportacdes portuguesas

2005 2007 2009 20m 203 205 2007 2009 202 2023 2025 2027

Source : INE

Dette publique et solde
budgétaire

La dette publique a augmenté en avril pour le 4™ mois consécutif.
Selon les données publiées par la Banque du Portugal, la dette
publique a augmenté en avril pour le 4°™ mois consécutif, reflétant
une demande accrue de certificats d'épargne et la croissance des
emissions de titres de créance. La dette de I'administration publique,
calculée selon les criteres de Maastricht a augmenteé de 3,9 MdE€,
s'établissant a 287,1 Md£.



Evolugdo mensal da divida publica

p

- Divida das administragdes pablicas Divida das administrapbes publicas liquida de atvos em depdsitos das administragdes piblicas

Source : Banque du Portugal.

La mise en ceuvre du Plan de relance et de résilience (PRR) fait face
aunretard structurel majeur. Selon le Conseil des finances publiques
(CFP), le Portugal a terminé I'année 2025 avec un taux d'exécution
correspondant a moins de la moitié des prévisions initiales,
s'établissant a seulement 45 %. Ce faible niveau de réalisation,
couplé a une hausse significative des coUts et a des pénuries de main-
d'ceuvre, place 37 investissements dans une situation préoccupante
ou critique. La Commission nationale de suivi (CNA) du PRR met en
garde contre les tensions directes que ce décalage de calendrier fait
peser sur les prochains budgets de I'Etat.

Le Portugal a officiellement soumis sa 9°*™ demande de paiement a
la Commission européenne le 18 mai. Cette transmission fait suite a
I'approbation d'un amendement au plan par les autorités
européennes. Le ministre de I'Economie, Manuel Castro Almeida, a
assuré que cette reprogrammation permettrait de sécuriser le
versement de 80 % de l'enveloppe globale. L'attention se tourne
désormais vers la 10°™ et derniére tranche de pres de 5 Md€, qui
exige la validation de 96 étapes et réformes d'ici la fin ao0t pour un
dépdt final en septembre.



Notation

L'agence de notation Moody's a maintenu la note souveraine du
Portugal a « A3 » avec une perspective stable. L'institution justifie sa
décision par la compétitivité de I'économie nationale et la solidité
de ses institutions, tout en anticipant une décélération temporaire
du PIB a 1,6 % cette année sous |'effet des intempéries et du conflit
en Iran. Bien que la trajectoire descendante de la dette publique soit
saluée, Moody's anticipe I'apparition d'un déficit budgétaire de 0,4
% du PIB en 2026 en raison des allegements fiscaux et des dépenses
d'urgence. L'agence identifie par ailleurs plusieurs risques structurels
pour le profil de crédit du pays, notamment la perspective d'une
réduction substantielle de I'immigration nette ainsi qu'un paysage
politique fragmente susceptible de freiner |'efficacité des réformes a
long terme.

Marché obligataire

Le Trésor portugais a levé 1,4 Md€ lors de deux adjudications
d'obligations a 4 et 10 ans. Face a un durcissement des conditions de
financement, I'Agence de gestion de la dette publique (IGCP) a dd
consentir a des rendements au plus haut depuis douze ans. Le taux
d’'intérét moyen sur I'échéance a 10 ans s'est ainsi établi a 3,45 %,
signant un record depuis 2014, tandis que le taux sur le titre a 4 ans a
atteint 2,83 %. Ce net renchérissement du colt du crédit souverain
intervient dans un contexte de tensions sur les marchés obligataires.

Secteur bancaire

La Banque du Portugal va abaisser de 50 % a 45 % le ratio maximal
d'endettement autorisé pour I'octroi d'un crédit immobilier. Cette
mesure macroprudentielle vise a limiter les risques financiers face a
la hausse de I'endettement des ménages. En contrepartie, la banque
centrale assouplit les conditions de maturité en augmentant la durée
maximale des préts.

Environ 98 % des ménages portugais privilégient les dépots bancaires
pour placer leur épargne financiére. Selon I'Enquéte sur la situation
financiere des meénages (ISFF) menée par I'INE et la Banque du
Portugal, le patrimoine financier des meénages reste fortement
concentré sur les comptes d'épargne et les obligations du Trésor.



Cette allocation reflete une forte aversion au risque, puisque seuls 15
% des foyers détiennent un plan d'épargne retraite volontaire et 9 %
des actifs financiers négociables. En parallele, le patrimoine net
moyen global a progressé de 29 % en termes réels entre 2020 et
2024, principalement sous l'effet de la valorisation des actifs
immobiliers.

Marché immobilier

Le montant total des crédits immobiliers accordés aux ménages a
enregistré une croissance annuelle de 10,7 % en avril. Selon la Banque
du Portugal, il s'agit de la plus forte progression sur un an observée
depuis février 2003, portant I'encours global a 114,6 Md€. Cette
dynamique reste nettement supérieure a la moyenne de la zone euro
(+2,9 %), placant le pays parmi les plus fortes hausses de I'UE aux
cotés de la Bulgarie, de la Croatie et de la Lituanie. En parallele, le
crédit aux entreprises a atteint son plus haut niveau depuis mai 2021,
tiré par les financements aux micro-entreprises (+13,2 %).

Les prix de I'immobilier commercial ont enregistré une hausse record
de 10,1 % en 2025. D'apres les données de I'INE, ce rythme de
croissance a plus que doublé par rapport a 2024, ou la progression
s'était établie a 4,7 %. Cette revalorisation sans précédent des
magasins, bureaux et entrepdts constitue la plus forte accélération
mesurée depuis le début de la série historique en 2009. Cette
envolée s'explique par les mémes facteurs structurels que le segment
résidentiel, associant une demande croissante a une offre de biens
particulierement restreinte.

Le groupe bancaire frangais BPCE inaugure de nouveaux locaux a
Lisbonne et annonce le recrutement de 700 personnes pour sa filiale
Natixis. Cette expansion opérationnelle vise a renforcer le centre de
compétences de l'institution dans la capitale en tirant parti de
I'écosysteme technologique local, et a asseoir une présence
commerciale  permettant d'accompagner les  entreprises
portugaises. Ce projet de recrutement d'envergure, qui intervient
parallelement au rachat de Novobanco par le groupe, créera de
nouvelles opportunités de carriere spécialisées dans les domaines de
I'informatique, de la banque d'investissement, de la gestion des
risques et de l'innovation.



Le spécialiste frangais des centres commerciaux Klépierre détient
désormais 100% du centre commercial Aqua Portimao, situé en
Algarve. La transaction, conclue avec |'assureur italien Generali pour
un montant de 34,7 M€, permet au groupe frangais de prendre le
contréle de la totalité du capital de cet actif. Cette opération
s'inscrit dans la stratégie de Klépierre visant a optimiser la gestion de
son portefeuville et a consolider ses positions sur les actifs

commerciaux résilients.




