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Depois de um periodo de crescimento
pos-pandemia, que se revelou mais rapido do que
o esperado, a economia nacional desacelerou,
significativamente, nos ultimos trimestres de 2022
(visivel nos indicadores de conjuntura).
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Tal deve-se, principalmente, ao impacto do contexto global,
nomeadamente, pelos efeitos do conflito Russia/Ucrania e,
consequentes, aumento da incerteza geopolitica e crise
energética na Europa. Estes contribuiram para o agravar do
aumento de custos e pregos, para disrupgdes no abastecimento
de materiais, e para a deterioracdo da confianga dos agentes
econoémicos.

Indicadores de conjuntura
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2 |Indicador relativo a atividade econodmica de curto prazo e na perspetiva da produgao, disponivel até Outubro 2022

3 Ultimo dado disponivel
Nota: t.v.h. = Taxa de variacdo homdloga; T... = Trimestre

Breves insights setoriais

Industria

Foi a atividade industrial que sofreu o maior
abrandamento real na 2% metade de 2022, muito
condicionada pelo contexto global, apresentando um
abrandamento da producao. O indice de volume de
negécios da industria vem fortemente influenciado pela
inflacdo (embora com menor pressao em novembro
20223). De notar que a industria automével continua
abaixo dos niveis de atividade de 2019, tendo, em
novembro 20223, demonstrado um novo abrandamento.

Construcao

Com um crescimento de 3.2% em 2022, segundo a
AICCOPN, a produgéo na construcao tem apresentado
sinais de abrandamento, no Ultimo trimestre.

Turismo

A atividade turistica demonstrou em 2022 uma forte
recuperacao face a 2021 (ano ainda com restricoes
sanitarias). Face a 2019, embora as dormidas se
encontrem ligeiramente abaixo de 2022 (periodo jan-nov),
os proveitos dos primeiros 10 meses ja ultrapassavam

o total anual de 2019, refletindo o aumento dos precos.




2022 foi marcado por taxas de inflagao
e de juro crescentes

O ano que decorreu veio apresentar uma alteragao
de contexto, tanto ao nivel da inflagdo, como ao
nivel das taxas de juro. Nos ultimos anos, os niveis
de precos e de taxa de juro mantiveram-se baixos.

Inflagao

Taxa de variagdo homologa do indice de pregos no consumidor
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No entanto, a persistente subida da taxa de inflagdo, em especial,
nos precos da energia, (provocada pelos constrangimentos na
supply-chain e exponenciada pelo conflito Russia/Ucréania, assim
como, pela politica monetaria expansionista anterior), levou a um
ajuste da politica monetaria por parte do BCE, que se traduz num
aumento das taxas de juro.

Euribor e taxas de juro
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Fonte: Euribor-rates.eu

4 As taxas EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) s&o as taxas de juro de referéncia do mercado monetario do Euro
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O crescimento econémico em 2023 sera reduzido e a inflagao tendera

a diminuir gradualmente

As perspetivas econémicas a 3 anos sao

de normalizagao do contexto global, com um ano
de 2023 de transicao, e assumindo que nao surgem
novos choques inesperados.

Outlook PIB

Taxa de crescimento real do PIB, Base 2016
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Fonte: INE, Banco de Portugal, Comisséo Europeia, OCDE

Em Portugal, as ultimas estimativas publicadas pelos agentes

de referéncia, apontam para um revisao em baixa do crescimento
em 2023. Tal reflete a expectativa da redugao do consumo
privado e das exportagdes, num contexto de abrandamento
econdmico global, envolto de incerteza. 2023 devera continuar
com niveis elevados de inflagdo (agora provocada por medidas
orgamentais e dindmicas salariais, e nao pela oferta) e de custo
de financiamento (de acordo com informagao do BCES®, os
especialistas apontam para um pico da Euribor® de 3 meses

de 3%, no 3° trim. 2023).
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5 ECB Survey of Monetary Analysts (SMA)

Por outro lado, é apontado um maior contributo do investimento,
associado aos Fundos Europeus, embora com algum grau de
incerteza. Para 2024 e 2025, espera-se que o nivel de
instabilidade do contexto global diminua e que o nivel de
exportacgdes e investimento em Portugal ganhem novo impulso.

Outlook Euribor®

Com base nos contratos de futuros a 27 de janeiro de 2023
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6 As taxas EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) s&o as taxas de juro de referéncia do mercado monetario do Euro

Nota: E = Estimativa; P = Projegao



Principais temas econdmicos da atualidade

s

Menor nivel de apoio publico

Durante a pandemia e, mais recentemente, em resultado do conflito Ucrania/Russia, o Governo implementou diversas
medidas de apoio a economia que visavam contrapor os efeitos negativos destes eventos. Nos proximos anos este apoio
adicional ir4 esbater-se, sendo que, em 2023, deverdo manter-se apoios na area energética, com vista a atenuagao dos
custos de energia, tendencialmente direcionados para empresas/familias com maior necessidade.

Politica monetaria do BCE com ajustes previstos

O Banco Central Europeu (BCE) tem como objetivo de médio prazo, a estabilizacdo da taxa de inflagdo em 2%. Para alcangar este
objetivo introduziu ja dois aumentos de 75 pp e, em dezembro, um terceiro de 50 pp nas suas taxas de juro diretoras (taxas entre
2%-2.75%7). De acordo com o Governador do Banco de Portugal, caso n&o existam mais choques exégenos nos pregos
internacionais e energéticos, o BCE devera “estar a atingir niveis muito proximos dos valores mais altos”. Nas proximas reunides,
agendadas para 2 de fevereiro de 2023 e 16 de margo de 2023, sdo esperadas novas subidas. Atualmente, o BCE prevé a inflagdo
de 2% venha a ser atingida em 2025, de acordo com as suas proje¢des de dezembro de 2022.

Menor risco de abastecimento energético

A Unido Europeia tem enfrentado um inverno dificil, com custos elevados de energia até ao fim de 2022, mas sem registar cortes
de oferta. Embora os riscos permanecam, as temperaturas moderadas e altos niveis de inventario, juntamente com o apoio dos
EUA e de outros fornecedores de gas natural liquefeito, impediram o temido “grande apag&o”. Assim, a previs&do europeia do preco
do gas natural sofreu uma significativa revisdo em baixa, tanto no curto prazo como na viséo alargada. De facto, no fim de janeiro
de 2023, o prego dos contratos TTF® rondavam os €55 por megawatt-hora (MWh), ou seja, a niveis anteriores ao inicio

da guerra na Ucrania.

A importancia dos Fundos Europeus

Os Fundos Europeus (PRR, PT2020 e PT2030) sdo um importante fator no crescimento econémico previsto, uma vez que vém
contrapor os restantes efeitos de contracdo do consumo privado e das exportagdes. Os atrasos na implementagcéo dos projetos
do PRR e restantes mecanismos, poderdo impactar as perspetivas de crescimento econémico, assim como, atrasar as
necessarias evolugdes ao nivel da transi¢do climatica e digital, entre outros.

COVID-19 na China

Inicialmente, o levantamento das restricdes a COVID-19 na China fizeram surgir preocupagées sobre disrupgdes na cadeia de
abastecimento, mas, também, com o abrandar da prépria economia chinesa. No entanto, os sinais atuais indicam que as
disrupgdes seréo de curta duracado, sendo, hoje, o foco do pais, a sua estabilidade econémica e social.

7 Taxa de juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento = 2.5%, Taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de cedéncia de liquidez = 2.75% e a Taxa aplicavel
a facilidade permanente de depdsito = 2% (efeitos a partir de 21 de dezembro de 2022)

8 Dutch TTF Natural Gas Futures - Prego dos contratos TTF, negociados na Holanda e referéncia para as energéticas europeias

Nota: pp = pontos percentuais
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