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Um breve olhar sobre a Economia

2024 — 1.° Trimestre

A economia portuguesa tera crescido
~2.3% em 2023 e mantém perspetiva
de crescimento acima da Zona Euro
em ~0.5pp entre 2024 e 2026

Em 2024, espera-se um crescimento modesto da
economia de 1.2-1.6%, mas acima do esperado para
a Zona Euro (~0.8% de acordo com o Banco Central
Europeu), impulsionado pelo aumento da procura
externa, aumento do poder de compra das familias
portuguesas, por via da redugao da inflagao e
aplicacao dos fundos europeus associados ao PRR,
potenciando o investimento.
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I 1A variagdo em cadeia compara o nivel da variavel em estudo entre o periodo de referéncia corrente e o anterior.
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Apo6s a estagnagao no 2° e 3° trimestres, a economia portuguesa
apresentou um crescimento baixo no ultimo trimestre de 2023,
refletindo a fraca procura externa, os efeitos cumulativos da
inflacdo e politica monetaria restritiva, que recentemente
comegaram a aliviar. O investimento associado ao PRR, introduz,
também, uma expectativa de crescimento econémico em
Portugal para 2024.

il 1.2% a 1.6%

Perspetiva de crescimento econdémico
para o ano de 2024 revista em baixa.

Produto Interno Bruto trimestral

Em volume, Base 2016, em percentagem

12.1 2023 -

2.8% a 3.4%

A inflagdo esperada para 2024 aponta
para o continuar da trajetoria descendente.

-- 2.3%

Estimativa
de crescimento
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Breves insights setoriais

Industria transformadora

O negdcio industrial em Portugal continuou a demonstrar
decréscimo face a 2022. De acordo com o INE, a produgdo
industrial diminuiu 2.8% em 2023, apés o aumento de 0.3%
em 2022, com queda mais expressiva nas industrias
transformadoras. As industrias da pasta & papel e téxtil e
calcado, sdo os setores que tém apresentado dindmica
decrescente mais expressiva, ao longo do ano, assim como,
a industria automovel, no Ultimo trimestre.

Construcao

O setor da construgdo apresentou, ao longo de 2023, uma
tendéncia positiva na sua atividade. Para 2024, a AICCOPNz
estima a continuidade deste crescimento. As previsées apontam
para uma variagao real do Valor Bruto de Producéo entre 2% e
4%, em linha com as previsdes de Outono da Comissao Europeia
de crescimento de ~2.9% do investimento em Construgcdo em
Portugal, devendo continuar a beneficiar de investimentos
apoiados pelos fundos europeus (PRR e Portugal 2030).

Turismo

Os dados de 2023 indicam maximos historicos ao nivel de
héspedes e dormidas, com aumentos de 13% e 11%,
respetivamente, face a 2022. Ao nivel das dormidas, a regido
que registou maior aumento, foi a NUTS Ill Norte, com aumento
de 15%. De destacar, ainda, o crescimento dos mercados
emissores Canada e EUA, representando ja, 14% do nimero
de héspedes.
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O indicador de confianga dos consumidores, que verificava diminui¢cdes desde julho (més em que se atingiu o valor maximo desde

fevereiro de 2022), aumentou em dezembro de 2023 e em janeiro de 2024. Também o indicador de clima econémico, que apresentava
tendéncia decrescente desde abril, viu, finalmente, o seu valor subir, nos ultimos dois meses.

Tera contribuido 0 ndo aumento das taxas de juro e a expetativa da sua descida para o otimismo das familias, contribuindo para o

aumento do consumo.

indices de volume de negécios
Nao deflacionados, Base 2015
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Indicador coincidente para o consumo privado
Taxa de variagao homéloga
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Indicadores de conjuntura

Indicador de clima econémico
(Respostas empresas, SER/mm3m3)
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Indicador de confianga dos consumidores
(Respostas consumidores, SER/valor efetivo?)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal

2 Associagdo dos Industriais da Construgédo Civil e Obras Publicas; 3 Saldo de respostas extremas / Média mével de trés observagées mensais;

4Indicador relativo a atividade econémica de curto prazo e na perspetiva da produgéo.
Nota: t.v.h. = Taxa de variagdo homdloga; T... = Trimestre
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A inflagdo surge como o mais importante fator De destacar temas como a saude, a habitagdo e os impostos Temas como ambiente e alteragdes climaticas e a imigragéo,
que afeta o seu pais, tanto para os Portugueses que, face ao ano anterior, viram a sua importancia aumentar no surgem no Top 5 dos fatores que mais afetam o seu pais e com
contexto nacional, o que nos distingue dos restantes Europeus. importancia crescente, no caso da média da Unido Europeia,

como para os restantes Europeus. . Y R
surgindo com menor relevancia no caso Portugués.

Fatores mais importantes que afetam o pais

Comparagéao das edigbes do Eurobarometro Outono 2023 vs. Inverno 2022-23. Respostas dos Portugueses em comparagéo com a perspetiva dos restantes cidaddos Europeus do seu préprio pais

Portugal @ Média da Unido Europeia

O Inflagéo/Custo de vida VD W Inflagéo/Custo de vida —

7, Saude ¥, Divida Publica

'J Habitacédo

Top 5

Q Ambiente e alterag6es climaticas
Q Situacdo econémica Q Desemprego
') Impostos Q Imigracao
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Desemprego Situagdo econémica
Pensdes Habitacado

Ambiente e alteragdes climaticas Sistema de educacéao

Imigragéo Pensdes

Situacao internacional Impostos
Divida Publica Situagao internacional

Crime Fornecimento de energia

Fornecimento de energia Saude

Il Outono 2023

Terrorismo Inverno 2022-23

Terrorismo

Fonte: Eurobarémetro
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O BCES5, manteve na reuniao de 25 de janeiro as
taxas de juro de referéncia inalteradas. Esta é a 32
reuniao consecutiva em que a instituicao mantém
a taxa de depésitos do BCE nos 4.0%, o nivel mais
alto registado desde o langamento do euro.
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Na reunido de janeiro, o BCE manteve as taxas de referéncia
inalteradas pela 32 vez consecutiva, voltando a frisar, através da
sua presidente, Christine Lagarde, que mantendo as taxas nos
niveis atuais por um periodo de tempo suficiente, ira contribuir
para a inflac&o atingir o objetivo de 2%.

A nivel global, a inflagéo caiu de um pico de 8.3% em setembro
de 2022 para uma estimativa de 4.3% em novembro de 2023,
embora o momento e a magnitude das descidas tenham variado
entre paises. No caso da Zona Euro, a inflagéo de janeiro de 2024
tera descido para 2.8%, enquanto que em Portugal tera

apresentando uma subida para 2.3%, face aos 1.4% registados

A presidente disse, ainda, que a discussao de uma redugao em dezembro 2023,

nas taxas de juro seria prematura, indicando que os responsaveis
do BCE aguardam os dados sobre os aumentos salariais dos
primeiros meses do ano. Nao obstante, a maioria dos analistas
mantém a sua aposta de descida da taxa para junho.

Apesar da continua desaceleragao da inflagao,
a Crise no mar Vermelho pode atrasar o alcance

Devido ao conflito do Médio Oriente, e a recente crise no Mar
da meta do BCE dos 2%.

Vermelho, que poderao afetar a cadeia de abastecimento, o periodo
até atingir a meta do BCE para a inflagdo podera aumentar.

Outlook Euribor®

Com base nos contratos de futuros a 31 de outubro vs. 27 de janeiro de 2023

Taxa de inflagao homodloga Preco do petréleo

(Europe Brent Spot Price FOB, Ddlares por Barril)
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Fonte: Chatam, Euribor-rates.eu Fonte: Eurostat; INE Fonte: S&P

5 Banco Central Europeu; ¢ As taxas EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) s&o as taxas de juro de referéncia do mercado monetario do Euro.
7 Inflagao total exceto produtos alimentares n&o transformados e produtos energéticos;

Nota: P = Projegdo; T... = Trimestre; € ... m = milhdes de Euros
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Ha um ano esperava-se que 2024 pudesse atingir
um crescimento a rondar os 2%, e atualmente,
a perspetiva é que se situe entre 1.2-1.6%.

Outlook PIB
Taxa de crescimento real do PIB, Base 2016
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O fraco crescimento da atividade verificado recentemente,
deve-se a uma menor procura externa, aliada a politica restritiva
por parte do BCE e a inflagdo cumulativa, que retiraram poder
de compra aos consumidores.

As condicdes de financiamento mais apertadas, devido ao
aumento das taxas de juro, tem afetado sobretudo o setor
industrial. Por outro lado, o setor dos servigos tem mostrado
resiliéncia, contribuindo de forma positiva para a manutengao de
uma conjuntura estavel ao nivel do emprego, apesar da revisao
em alta das taxas de desemprego previstas, por parte do Banco
de Portugal. De notar que, o ultimo trimestre de 2023, registou
um ligeiro aumento da taxa de desemprego (6.6%),
correspondendo a uma taxa anual de desemprego de 6.5%

em 2023.

Outlook Inflagao
Taxa de variagdo homologa do indice de pregos no consumidor
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal, Organizacdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Fundo Monetario Internacional (FMI)

8 Plano de Recuperagéo e Resiliéncia portugués.
Nota: E = Estimativa; P = Projegéo

Apesar de revista em baixa, prevé-se um crescimento da
economia portuguesa acima da zona euro para 2024, sustentada
na aceleracao da procura externa, aumento do poder de compra
das familias, mediante a redugéo da inflagcao, e execugéo dos
investimentos previsto no PRR8. Foi ainda revista em alta, ainda
que ligeiramente, a expectativa do crescimento econémico para
2025, sustentada pela redugéo progressiva das politicas
monetarias restritivas.

No campo da inflagdo, as autoridades econdmicas estimam

que se mantenha a trajetoria de alivio, atingindo ~5% em 2023,
reduzindo para ~3% em 2024, ~2% em 2025 e 2026. Nao
obstante, importa alertar que as evolugdes recentes das tensdes
geopoliticas internacionais poder&o voltar a agravar a inflagao.

Outlook Taxa de desemprego

Percentagem de desempregados no total de ativos
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Ano de elei¢coes relevante a nivel global

Em 2024, mais de 60 paises tém eleicoes nacionais, com
aproximadamente 2 mil milhdes eleitores por todo 0 mundo,
cerca de um quarto da populagdo mundial, impulsionado por
eleicdes em paises populosos como Estados Unidos, México,
india e na Indonésia. Durante 0 més de janeiro j& ocorreram
eleicdes no Taiwan e Bangladesh, a ultima com acusacgoes de
irregularidades de nao terem sido "livres e justas". Algumas
eleicbes podem enfrentar riscos de desinformagao e de
manipulacdo, nomeadamente na India, Estados Unidos e
México. Na Ucrania, o presidente afirmou que devido a lei
marcial, imposta desde a invasdo russa, nao se iriam realizar

as eleicoes que se encontravam marcadas para margo de 2024.

Destacam-se, ainda, as eleicdes em Portugal em margo
e para o Parlamento Europeu em junho.

Impacto da Inteligéncia Artificial ("IA")
na economia global

Uma analise do FMI®, indica que a IA' podera impactar cerca
de 40% dos empregos a nivel mundial, substituindo alguns

e complementando outros. Nas economias avancadas,
aproximadamente 60% dos empregos podem ser impactados,
enfrentando maiores riscos, mas também maiores oportunidades
de beneficio, quando comparado a economias de mercados
emergentes e em desenvolvimento que, devido a falta de
infraestrutura e de mao de obra qualificada, enfrentam menores
impactos. Assim, a |A podera acentuar as desigualdades entre
paises e dentro dos paises, com os trabalhadores

mais qualificados a ver aumentos de produtividade e salarios,
enquanto os menos qualificados podem retirar menos proveito
desta ferramenta.

9 Fundo Monetario Internacional (FMI); 10 Inteligéncia Avrtificial; 1" Pontos percentuais; 12 Produto Interno Bruto.
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Racio da divida publica abaixo de 100%
do PIB em 2023

Os dados do Banco de Portugal indicam que Portugal tera
baixado, em 2023, o seu racio da divida publica,
atingindo 98.7% do PIB'2. Tal ndo acontecia desde 2009,
e traduz uma descida absoluta de 9.4 mil milhdes de euros
face a 2022.

Para 2024, o atual Ministro das Finangas, Fernando Medina,
prevé que se possa atingir um racio inferior a 95% do PIB,
estando dependente do préoximo Governo e das suas politicas.
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Crise politica nacional com impacto na economia

No seguimento da demissao apresentada em novembro pelo Primeiro Ministro, Anténio Costa,
Portugal ira realizar elei¢cdes para um novo Governo no dia 10 de margo. O Férum para a
Competitividade, alertou para os impactos que a atual situagao politica tem na economia
portuguesa, nomeadamente pelas limitagdes de um Governo de gestao e indefinigdo sobre o
Orgamento de Estado de 2024, antecipando-se um 2024 com crescimento econdémico abaixo do
potencial. Por um lado, projetos importantes como o novo aeroporto ficaram pendentes de decisao,
por outro lado, o novo Governo podera aprovar um orgamento retificativo para o OE24'3, o que
levanta incertezas, nomeadamente em termos de fiscalidade, o que podera retrair os consumidores
e investidores.
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Crise no Mar Vermelho e pressao nos setores portugueses

A crise no mar vermelho, desencadeada pelos recentes ataques dos rebeldes Houthis, grupo
apoiado pelo Irdo, a navios no Mar Vermelho, encontra-se a afetar a cadeia de abastecimento
global, uma vez que cerca de 10% de todos os bens transportados globalmente costumam ser
movimentados por este golfo que liga a Asia & Europa. O desvio de navios comerciais desta rota
tem levado a atrasos nas entregas, aumento de precos de frete e quebras de stocks.

Em Portugal, o setor téxtil ja comegou a sentir o aumento dos custos de transporte o que podera
levar a renegociagdes dos contratos com os clientes, devido ao aumento dos custos de produgao.
No setor automével, cujos inventarios ja se encontravam em baixo, comegam a ocorrer
suspensodes de parte da produgao nas fabricas europeias, o que ja esta a impactar empresas
portuguesas de componentes automéveis, verificando-se reagendamentos de entregas.

18 Orgamento de estado para 2024; 16 Pedaco de oceano relativamente estreito entre o Golfo de Oma e o Golfo Pérsico. Na sua costa norte esta o Irdo e na costa sul os Emirados Arabes Unidos.
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