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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Portugal. De acordo com o documento Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2022-2026
divulgado pelo Conselho de Financas Publicas (CFP), a economia portuguesa devera registar um
crescimento do PIB de 6.7% em 2022, revisto em alta em fun¢éo do desempenho positivo no primeiro
semestre do ano. Em 2023, o ritmo de expansao do PIB devera abrandar de forma expressiva para
1.2%, face as fortes pressoes inflacionistas. A projecdo para a inflagdo de 2022 foi revista em alta,
tendo passado de 3.9% para 7.7%, consequéncia do crescimento dos precos dos bens alimentares e
energéticos. Nos anos seguintes, o CFP espera que a inflagdo revele uma moderacéo (2023 e 2024:
5.1% e 2.2%).

Conselho de Financas P Ublicas - Projegdes para a economia portuguesa
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Segundo o INE, os precos das habitagdes em Portugal voltaram a registar um acréscimo, com a
média nacional a passar de 12.9% para 13.2% no segundo trimestre de 2022. Esta aceleracéo foi
explicada, em grande parte, pelo crescimento do prego das habitacdes existentes (14.7%), enquanto
as habitagBes novas exibiram um incremento mais moderado (8.4%). Em termos trimestrais, a
variagao foi de 3.1%, menos 0.7 p.p. do que no trimestre precedente. No periodo em analise, foram
transacionadas 43 607 habitacdes pelo valor total de €8.3 mil milhdes, mais 4.5% e 19.5%,
respetivamente.

Portugal: indice de Precos na Habitag&o, vh%.
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De acordo com as estatisticas mensais de emprego e desemprego, a populagdo empregada
(4884.4 mil) averbou um acréscimo de 0.1% face ao més precedente. A popula¢@o desempregada
(312.5 mil) aumentou de forma significativa em relagdo ao més anterior (0.8%), situando-se ainda
4.3% abaixo do nivel homodlogo. Nao obstante isto, a taxa de desemprego situou-se em 6.0%, valor
idéntico aos dois meses anteriores.

A populagéo inativa (2461.8 mil) diminuiu 0.4% face a julho, enquanto a taxa subutilizag&o de trabalho
(medida mais abrangente da taxa de desemprego) situou-se em 11.4%, menos 0.1 p.p. do que no
més anterior.

Portugal: Numero de pessoas desempregadas e taxa de desemprego

1000 20.0
900 18.0
800 16.0
700 14.0
600 12.0
500 10.0
400 8.0
300 6.0
200 4.0
100 2.0

0 0.0

ago1l2 ago13 ago1l4 ago15 ago1l6 agol7 ago1l8 ago19 ago20 ago 21 ago 22

W N(Gmero de pessoas desempregadas (milhares, esq.) Taxa de desemprego (%, dir)

A taxa de variacdo homologa do indice de Precos no Consumidor (IPC) aumentou para 9.3% em
setembro, leitura 0.4 p.p. mais elevada face ao més anterior e a maior desde outubro de 1992. A
métrica para a inflagdo subjacente (indice total expurgado dos produtos alimentares néo
transformados e energéticos) registou uma variagao de 6.9% (6.5% no més anterior), 0 maximo desde
fevereiro de 1994. O crescimento dos produtos energéticos abrandou para 22.2% (-1.8 p.p. face ao
més precedente), enquanto o indice referente aos produtos alimentares ndo transformados
apresentou uma taxa de 16.9% (15.4% em agosto), a mais elevada desde julho de 1990. O indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) tera registado uma variagdo homéloga de 9.8%, que
compara com os 10.0% observados na Area Euro.

Portugal: indice de Pregos no Consumidor (var. homéloga)
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Area Euro. De acordo com os PMIs publicado pela Markit, o PMI compésito da Area Euro diminuiu
0.7 pontos em setembro, para 48.2, mantendo uma tendéncia de descida. Setembro foi o terceiro
més consecutivo com leituras em terreno de contracdo (média do 3° trimestre: 49). Em termos dos
setores, o PMI industrial desceu 1.1 pontos, para 48.5, enquanto o indicador analogo dos servigos
reduziu-se em 0.9 pontos, fixando-se em 48.9. Relativamente aos constrangimentos do lado da
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oferta, os detalhes sugerem que continuou a existir uma melhoria com uma nova descida no indice
de trabalhos em atrasos e prazos de entrega mais curtos na indastria. Contudo, as pressdes sobre
0s precos voltaram a intensificar-se, devido aos precos da energia.

Euro Area: PMlindicators - industry and services
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Alemanha. O indicador de confianca das empresas (IFO) (clima econémico) diminuiu 4.3 pontos,
para 84.3, em setembro, com o indice das condi¢gbes presentes a descer 3.0 pontos, para 94.5,
enquanto o indice das expectativas reduziu-se em 5.3 pontos, para 75.2. Nos meses anteriores, 0
indice das condicdes presentes havia mostrado alguma resiliéncia, enquanto o das expectativas havia
ja diminuido acentuadamente. A forte descida, no primeiro caso, indica que as empresas alemas
poderdo estar agora a sentir o impacto dos elevados pre¢os da energia.

Alemanha: Clima Empresarial - IFO
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EUA. O indice de Confianga dos Consumidores, medido pelo dado do Conference Board,
aumentou de forma expressiva em setembro pelo segundo més consecutivo, com o respetivo indice
a situar-se agora em 108.0, acima dos 103.6 em agosto. A rubrica da situagéo atual subiu 4.3 pontos,
para 149.6, enquanto a componente das expectativas, baseada nas perspetivas de curto prazo dos
consumidores sobre o rendimento e condi¢gdes do mercado de trabalho, aumentou de 75.8 para 80.3
pontos. Esta melhoria teve como base a evolugdo positiva do emprego, dos salarios e a diminuigao
dos precos do gas. Em comparacao, o indicador analogo divulgado pela Universidade de Michigan,
mais afeto a evolugdo da inflagdo, subiu ligeiramente em setembro, 0.4 pontos, para 58.6, com
revisbes em alta da rubrica da rubrica das expetativas de inflagdo a doze meses

Reserva Federal. Na semana anterior, a Reserva Federal decretou um novo aumento de 75 p.b.
para o intervalo da taxa de juro diretora (Fed Funds), fixando-o entre 3.00% e 3.25%.

Nas recentes proje¢8es, o banco central norte-americano reduziu as perspetivas de crescimento do
Ultimo trimestre de 2022 de 1.7% para 0.2%, enquanto antecipa agora um ritmo de crescimento dos
precos marginalmente superior ao longo do horizonte de projecéo. Para a trajetoria da politica
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monetaria, 0 banco central antecipa encerrar o ano de 2022 com uma taxa de juro diretora de 4.375%,
mais 100 p.b. do que nas projecdes anteriores. Para 2024, as projecdes implicitas antecipam mais

uma subida de 25 p.b., diminuindo gradualmente para 2.875% em 2025, quando no longo prazo a
projecdo manteve-se em 2.50%.

EUA: Confianga dos Consumidores - Conference Board
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Bancos Centrais. O Banco Central da China (PBoC) reduziu a taxa de juro diretora a 1 ano,
referente a Facilidade de Empréstimo a Médio Prazo (MLF), de 2.85% para 2.75%, e a taxa repo a 7
dias, de 2.10% para 2.00%, o que representa o primeiro corte desde janeiro. Esta decisao indicia uma
necessidade sentida por parte do PBoC de apoiar a economia, que atualmente se encontra num ciclo
de abrandamento. Esta moderacédo tem sido visivel ndo s6 no mercado imobiliario, como também no
consumo, na industria e no investimento. O Norges Bank (Noruega) aumentou a taxa de referéncia
em 50 p.b. pela segunda reunido consecutiva, elevando-a para 1.75%, apesar de ter previamente
assinalado que esperava voltar ao ritmo de incrementos de 25 p.b.. O Banco Central da Coreia do
Sul incrementou a respetiva taxa de juro diretora em 25 p.b., para 2.50%, citando pressdes
inflacionistas persistentes e expectativas de inflacao elevadas. Na reunido anterior, o banco central
havia aumentado a taxa de juro diretora em 50 p.b.. O Banco Central da Turquia desceu a taxa de
juro em 100 p.b., fixando-a em 13.00%, apesar da taxa de inflacdo se situar em cerca de 80%.

1.2 Mercados Financeiros - (atualizado sexta-feira, 30
de setembro, as 10h30)

Nos mercados financeiros, o més de setembro manteve a tendéncia de forte aversdo ao risco,
marcado pelo significativo agravamento de taxas de juro diretoras e por um periodo de elevada
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volatilidade.

As yields das obrigagdes soberanas atingiram méaximos plurianuais, com os indices obrigacionistas
em sell-off enquanto a queda dos principais mercados acionistas deve-se ao receio crescente de
recessao global, apés diversos bancos centrais terem, a imagem da Reserva Federal norte-americana
(Fed), acelerado o ritmo de ajuste das condigcdes financeiras. Os investidores acentuaram a
preferéncia por liquidez, reduzindo a exposi¢éo a praticamente todas as classes de ativos, traduzido
pela queda dos indicadores de sentimento para os niveis mais baixos desde a crise financeira global
de 2008-2009, assumindo a convicgdo de que as taxas de juro vao continuar a subir, colocando assim
pressao adicional sobre os resultados futuros das empresas.

Nos EUA, a moeda norte-americana atingiu o registo mais elevado dos ultimos 20 anos, em termos
efetivos, tendo apreciado contra um cabaz formado pelas principais moedas dos seus parceiros
comerciais. Este desenvolvimento foi motivado pela postura mais agressiva da Fed e pela procura
por ativos de reflgio. O euro deslizou para o seu ponto mais baixo desde 2002 (face ao doélar caiu
abaixo dos $0.96), enquanto a libra atingiu o valor mais diminuto em 37 anos, aproximando-se da
paridade com o ddlar. O franco suico também depreciou vs. o USD, enquanto a fraqueza do iene
motivou a primeira interven¢do cambial do Banco do Jap&do em 24 anos. Para além do estatuto de
reflgio, destaca-se a forgca do ddlar que beneficia com o extraordinério fluxo de capitais.

Com um enquadramento econdmico global em deterioracdo, as matérias-primas também registaram
desvalorizagbes. A cotagdo do petréleo sofreu uma perda de 26% no terceiro trimestre, para um
minimo desde janeiro. Até os metais preciosos, como 0 ouro, que normalmente beneficiam de
periodos de maior volatilidade e inflagcdo elevada, tém depreciado.

Europa e EUA: Taxas de divida soberana a 10 anos (%)
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2. Temas da semana

2.1 Area Euro - Indicadores de sentimento da
Comisséao Europeia/Eurostat (setembro/2022)

A Direccdo-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros da Comissdo Europeia divulga
mensalmente os resultados dos inquéritos de confianga/sentimento harmonizados para diferentes
sectores das economias da Unido Europeia (UE). Estes inquéritos sdo dirigidos a empresarios
representantes dos setores da industria (manufatura), servicos, comércio a retalho e construgéo civil,
bem como a familias, procurando comparar os ciclos econdmicos dos diferentes paises de forma a
antecipar alteracdes da evolugédo das economias da UE.

Em setembro de 2022, o Indicador de Sentimento Econdmico (ESI) registou o sétimo més de queda
consecutiva, tanto na Unifo Europeia, como na Area Euro. Ao permanecer abaixo dos 100 pontos
(92.6 e 93.7, respetivamente) pelo terceiro més, os registos encontram-se num nivel inferior a média
de longo prazo. No passado, este resultado esteve associado a periodos de recessao na regido,
embora tenham existido exce¢des. Importa igualmente assinalar, no gréafico a direita, as fortes quedas
mensais que tém sido registadas desde o inicio do conflito armado na Ucrania. A sequéncia de
reducBes mensais do ESI tem de igual modo comparacdo com anteriores periodos recessivos.

Area Euro: Indicador de sentimento econémico (ESI) e periodos de recess&o na Area Euro
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Area Euro: Variagdo mensal do indicdor de sentimento econémico e Periodos de recess&o
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Os indicadores de sentimento voltaram a diminuir em setembro em todos setores empresariais. Ao
nivel da industria, a leitura cai abaixo de zero pela primeira vez desde fevereiro de 2021, com
destaque para a queda pronunciada da rubrica respeitante as encomendas externas. Na construgao,
embora o registo tenha permanecido em terreno positivo, correspondeu ao mais baixo em 18 meses.
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No caso dos servigos, ainda que a respetiva o sentimento continue acima dos restantes casos, a
reducdo mensal (-3.2 pontos) foi a mais consideravel. Quanto ao retalho, o sentimento continua a
corresponder ao mais baixo entre os setores empresariais, tendo atingido, desde feita, -8.4 pontos, o
patamar mais baixo desde o final de 2000, alinhado com a substancial queda do sentimento das
familias.

Precisamente ao nivel da confian¢ga dos consumidores, o dado caiu em setembro para -28.8 pontos,
um novo minimo de sempre, tendo-se assistido a uma diminuicdo de todas as rubricas. Destaque
para a situacéo financeira do agregado familiar a 12 meses, com maior poder explicativo do consumo
privado, linha que atingiu um novo minimo da atual série. As perspetivas econdmicas a 12 meses
continuam igualmente em evidéncia, tendo a observagdo comparacdo apenas com os meses de
marco e abril de 2020. As inten¢des de compra de bens duradouros a 12 meses continuam proximas
dos minimos histéricos, enquanto as expetativas com os precos a 12 meses voltaram a sofrer um
agravamento.

Area Euro: Nivel do sentimento econémico nos diferentes setores
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Area Euro: Co nfianca dos consumidores e principais componentes
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2.2 Area Euro - Evolucéo dos agregados monetarios
e perspetivas de crescimento (agosto 2022)

O Banco Central Europeu divulgou na passada semana as estatisticas relativas a evolugdo dos
agregados monetarios e da concessdo de crédito respeitantes ao més de agosto. Embora o
crescimento do crédito tenha permanecido resiliente, o ritmo de expanséo do agregado monetéario M1,
em termos reais, aponta para uma recessao mais profunda do que aquela que é ja atualmente
admitida por diversos analistas de bancos de investimento.

O crescimento homologo do agregado monetario M3 acelerou inesperadamente para 6.1% no més
de agosto, apés 5.7% em julho, tendo o ganho de 0.9% em termos mensais, superado igualmente o
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valor estimado pelo consensus (0.4%). O crescimento do crédito ao setor privado explica na
integra este resultado surpresa. Ajustado de titularizacGes, a respetiva variagdo homdloga subiu
0.4 p.p., para 6.7%, o registo mais elevado dos ultimos anos.

No que concerne ao crédito a sociedades néo financeiras, o qual tem sido o principal motor da
aceleracao, o crescimento homdlogo passou de 7.6% em julho para 8.7% no més em anélise. O ritmo
de expanséo dos empréstimos ao setor doméstico, por seu lado, comecou ja ha alguns meses a
estabilizar, tendo a respetiva taxa de crescimento face a igual meses do ano anterior evoluido em
torno de 4.5%.

Area Euro: Crescimento do Crédito e dos Agregados M onetarios M1le M3
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O crescimento homoélogo do agregado monetario M1 tem permanecido estavel em termos
homologos e na vizinhanga dos 7.0 p.p.. No entanto, em termos reais, quando deflacionado pelo
IHPC, a variagc&o caiu em agosto para um valor negativo de 2.1%, a observacao mais baixa desde
setembro de 2008. Realce para o facto do crescimento real deste agregado, composto pela moeda
em circulagéo e pelos depdsitos a ordem, corresponder a um dos indicadores mais prospetivo do ciclo
econdémico da Area Euro, liderando o crescimento do PIB, assim como os indicadores de sentimento,
em cerca de trés trimestres.

Os niveis atuais de crescimento real do M1 apontam para o PIB em contracdo bastante acentuada
durante o inverno, com o PMI composto a poder descer para um nivel inferior a 40 pontos, e com o
indicador de sentimento econémico da regido a poder cair para registos abaixo dos 70 pontos. Em
ambos os casos estes valores apenas foram observados durante a Grande Recessao e o inicio da
pandemia Quanto a evolugdo do crescimento do crédito discutido no ponto anterior, embora forte,
como vimos, constitui geralmente um indicador “atrasado” do ciclo. Sem surpresa, o crescimento real
do agregado M1 encontra-se atualmente num valor consistente com uma fase de recessao.
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Area Euro: Crescimento real do agregado monetario M 1e atividade das empresas (PM I)
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Area Euro: Crescimento real do agregado monetéario M 1le sentimento econémico (ECI)
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2.3 EUA - Indice de precos no consumidor
(agosto/2022)

As pressfes inflacionistas aceleraram no més de agosto tendo em consideracdo a evolucdo da
componente subjacente e apds alguns meses de estabilizagdo da mesma. Os incrementos registados
foram disseminados por diversas categorias, com as varia¢cdes dos automdéveis e do mobiliario s dos
bens considerados essenciais. Destaque ainda para as componente ligadas a habitacdo as quais,
derivado também do substancial peso que tém no indice, contribuiram de forma significativa para a
aceleracdo do crescimento da inflagdo dos servigcos. O relatério contribuiu para cimentar as
expetativas de que no préximo dia 21 de setembro o Conselho de Governadores da Reserva Federal
(Fed) vote a favor de um novo incremento de 75 p.b. da principal taxa diretora. As variacdes
surpreenderam em alta. O IPC total registou uma variagdo mensal de 0.1%, apds ter permanecido
inalterado em julho. O comportamento agregado dos dois meses correspondeu ao mais favoravel
desde a primavera de 2020.

Em termos homélogos registou-se o segundo més consecutivo de moderagao do crescimento, com a
respetiva variacdo a descer de 8.5% para 8.2% (9.0% em junho). Estes resultados deveram-se ao
contributo da componente Energia, a qual diminuiu 5.0% em cadeia apds -4.6% do més anterior. O
contributo para a variagdo homologa passou de 2.8 p.p. para 2.3 p.p. (menor em 17 meses). Pelo
contrario, os pregos da alimentacado e bebidas voltaram a registaram um incremento em cadeia. A
variagdo de 0.8% segue-se a trés meses consecutivos de leituras superiores a 1 p.p.. Em termos
homélogos, a variagdo voltou a registar um agravamento, desta feita 10.5% para 10.9% (maximo
desde maio de 1979), com o contributo a manter-se inalterado em 1.6 p.p..
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EUA:inflagdo no consumidor - energia
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A analise a evolugdo das principais rubricas revela que se por um lado o contributo da energia tem
vindo a mostrar um decréscimo, o dos custos relacionados com a habitacdo tem evidenciado um
agravamento. Este udltimo foi o principal responsavel pelo incremento da inflagdo homdloga
subjacente a qual, apés ter permanecido estavel entre abril e julho, registou uma subida de 5.9%
para 6.3% (méaximo desde marc¢o). Esta aceleragdo e o facto da variacdo mensal ter superado
fortemente a expetativa (0.6% vs. 0.3%) constituiram os motivos para a reacao tdo negativa por parte

dos investidores, tendo inclusive sido atribuida alguma probabilidade de aumento de 100 p.p. da taxa
da Fed.

Continua a ser expectavel que a inflagdo subjacente comece a registar uma moderacgdo a partir do
outono deste ano devido a um conjunto de fatores: (i) moderagéo da procura final (ii) continua
acumulacao de inventarios por parte das empresas (j& desde o inicio do ano), (iii) reducdo das
restricdbes ao nivel das cadeias de suprimento e (iv) diminuicdo do crescimento do preco das
habitacdes. Este quarto ponto € particularmente importante dado o significativo peso ja referido no
indice (> 33%). Embora elevado, o indicador de precos da habitacdo Case-shiller j& denota uma
reducdo do ritmo de crescimento, com indicadores como as taxas de juro do crédito hipotecario a
apontarem para a possibilidade de uma significativa corre¢cdo nos préximos meses.

EUA: indice de Pregos no Consumidor:contributo das rubricas para a variagdo homéloga
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EUA: Evolugédo do preco das habitacdes e Taxa de juro de referéncia (mercado habitacional)
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2.4 Area Euro: indice Harmonizado de Precos no
Consumidor - setembro de 2022

O Eurostat divulgou no final da semana a estimativa rapida respeitante ao crescimento do indice
harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) de setembro. O indice registou no més em analise
uma variacdo mensal de 1.2%, superior a registada em agosto (0.6%). A variagdo homéloga transitou
de 9.1% para 10.0%, a leitura mais elevada desde o inicio da série. No que concerne a inflagdo
subjacente, que exclui os contributos da alimentagdo e da energia, a variacdo homéloga do respetivo
indice voltou a sofrer um agravamento, desta feita de 4.3% para 4.8%, devido sobretudo ao contributo
dos bens industriais ndo energéticos.

Area Euro: indice Harmonizado de Pre¢cos no Consumidor (vh%)
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Fonte: Eurostat

A variagdo homologa das rubricas mais volateis passou de 38.6% para 40.8% no caso da energia,
apos ter revelado uma ligeira moderacao nos Gltimos dois meses, aproximando-se 42.0%, um maximo
recente. A rubrica dos bens alimentares, alcool e tabaco continuou a demonstrar uma aceleracéo,
neste caso de 1.2 p.p., fixando-se em 11.8%, um maximo histérico. Dentro desta, o incremento da
componente dos bens alimentares ndo processados foi superior, com uma variacdo mensal de 1.6%
e homdéloga de 12.7%.
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Area Euro: IHP C - Energia (vh%)
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Area Euro: IHP C - Alimentacéo, alcool e tabaco (vh%)
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Fonte: Eurostat

Em termos dos contributos das componentes para a variagdo homdloga, o contributo da rubrica
energia continua a ser dominante (4.0 p.p), tendo correspondido a 40% da variagdo homologa do
IHPC. O contributo da componente da alimentag&o, élcool e tabaco passou de 2.1% para 2.3%. Os
contributos das restantes rubricas também revelaram uma subida, como foi 0 caso dos servi¢os, com
mais 0.2 p.p., para 1.9%, enquanto o dos bens industriais ndo-energéticos aumentou apenas 0.1 p.p.,
para 1.5%. No caso dos servigos, o contributo atingido é o maior desde a criagdo da UEM.

Em termos das principais economias da Area Euro salienta-se a aceleracéo da inflagdo homoéloga
de 2.1 p.p., para 10.9%, na Alemanha, 0.4 p.p., para 9.5%, em ltalia e 3.5 p.p., para 17.1%, nos
Paises Baixos. Entretanto, em Franga (-0.3 p.p. para 6.2%) e em Espanha (-1.3 p.p para 9.2%), a
inflagdo continuou a registar uma moderacdo em fung¢do das medidas para conter o crescimento dos
custos com os bens energéticos.

Em termos de perspetivas, a continua escalada dos precos acentua a necessidade do Banco Central
Europeu normalizar as taxas de juro diretoras. Com este resultado, a probabilidade do Conselho de
Governadores decretar em outubro uma nova subida de 75 p.b. aumentou consideravelmente,
especialmente tendo em conta que o mercado de trabalho permanece robusto e a inflagdo subjacente
a aumentar, seja pela forte procura, ainda na sequéncia da pandemia, ou por efeitos de segunda
ordem da crise energética.

Area Euro: indice de Precos no Consumidor:contributo das rubricas para a variagdo homéloga
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2.5 EUA - Uma fotografia do consumo recente

A evolugdo da inflagdo tem tido um impacto significativo na economia norte-americana a diferentes
niveis. O consumo ndo é excegdo e dado o peso significativo na atividade econdmica (superior a
70%), torna-se crucial fazer uma avalia¢@o acerca do comportamento mais recente deste.

O impacto mais visivel e importante em termos das expetativas para a evolugdo desta rubrica tem
sido sobre o crescimento dos salarios reais. Em agosto, o crescimento dos salarios médio por hora
(average hourly earnings) sofreu o 17° més consecutivo de contragdo, um dos periodos mais
negativos de que had memdria. Este resultado tem tido consequéncias a diversos niveis.

EUA: Salario médio/hora em termos reais (vh%)
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Fonte: BLS

O indicador mensal do Bureau of Economic Analysis relativo do consumo (bens e servicos) revela
uma evolucgao similar ao indicador das vendas a retalho. Isto é, desde margo de 2021, altura em que
a inflagdo comecou a aumentar, o consumo nominal registou um aumento de 11.2%, resultado muito
inferior aos 2.5% da série real. As familias norte-americanas tém feito face a queda do rendimento
real através de dois canais. Em primeiro lugar, fazendo uso da poupanca acumulada durante o
periodo da pandemia, acumulagdo essa permitida pelas ajudas do Estado através dos cheques
estimulos. Em segundo lugar, através do recurso ao crédito. Em julho, o crescimento homdlogo do
indicador mensal atingiu um maximo de duas décadas.

EUA: Consumo privado (nivel) das familias - bens e servigos ($bn.)
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Fonte: BEA
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EUA: Taxa de poupanca (% do rendimento disponivel)
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EUA: Crédito ao consumo (vh%)
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A confianga dos indicadores tém registado uma quebra no decurso dos Ultimos meses, com especial
destaque para as inteng6es de consumo, em particular de veiculos e de bens duradouros.

EUA: Condicdes favoraveis a aquisicéo de bens duradouros - Indice - U. of Michigan
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EUA: Condicdes favoraveis a aquisi¢cdo de veiculo - Indice - U. of Michigan
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2.6 EUA e Portugal - Precos das habitacoes -
(setembro/2022)

O mercado de habitagdo tem estado em destaque nos ultimos anos nos EUA e em Portugal devido
ao crescimento e ao nivel dos precos. Dois indicadores divulgados esta semana transmitiram, no
entanto, informacéo idéntica no que concerne a possibilidade de podermos estar a assistir aos
primeiros indicios de inversado desta tendéncia.

Portugal - Inquérito a Avaliacdo Bancaria na Habitacéo

O INE divulgou no passado dia 27 os resultados do inquérito mensal a avaliagdo bancéria na
habitacao realizada no dmbito de pedidos de crédito para a aquisicao de habitacio e respeitantes a
agosto.

No referido més, o valor mediano de avaliagdo bancaria foi €1 414, menos €3 euros, ou 0.2%, que o
observado no més anterior. Esta reducao resultou da diminuicdo dos pregos das moradias (0.3%),
tendo a varia¢cdo mensal dos apartamentos sido ligeiramente positiva (0.1%).

Em termos homologos, a taxa de variacéo fixou-se em 15.8%, ap6s 16.1% em julho.

Entre o inicio e pandemia e agosto de 2022, os precos na habitagdo aumentaram 27.3% (30.5% e
21.3% no caso dos apartamentos e das moradias, respetivamente).

Em termos de sentimento, saliente-se que o indicador divulgado pelo Eurostat/Comissao Europeia de
sentimento no setor da construcdo em Portugal permaneceu em agosto em terreno negativo pelo
sexto més consecutivo.

Portugal: Precos das habitages - avaliagdo bancaria

3% 20%
15%
2%
10%
1%

0%

1%

-10%
2%

-15%

3% 20%
ago-1l ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-l7 ago-l8 ago-l9 ago20 ago2l ago22

— % (e5qL.) vh% (dir.)
Fonte: INE

Portugal: Valores M édios de Avaliacdo Bancéaria (euros/m”2)
1,800

1,600 1577
1,400 1,414
1,200
1,126

1,000

800

600
set-12  set-13 set-14 set-15 set-16 set-17 set-18 set-19 set-20 set21 set-22

Global

Apartamentos Moradias

Fonte: INE

EUA — Case-Shiller House Price

Entre fevereiro de 2020 e junho de 2022 o indice de precos Case-Shiller relativo aos pregos das
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habitagcdes nos EUA registou um crescimento de 42.8%. A reducéo e o nivel baixo das taxas de juro
impulsionaram significativamente a procura de habitac@o por parte dos norte-americanos. Em julho,
este mesmo indicador registou pela primeira vez desde margo de 2012 o primeiro més de queda em
cadeia (-0.7%). A variacdo homologa, embora ainda elevada (16.3%), sofreu o terceiro més de
moderacdo. Apesar de ter sido uma variacdo marginal, sobretudo tendo em consideracdo valores
muito fortes ao longo dos Ultimos anos enquadra-se no atual cenario de (i) aumento das taxas de juro,
(ii) consequente reducgdo da acessibilidade ao mercado hipotecario por parte das familias, a par do
(iii) significativo recente incremento dos inventarios de novas habita¢g6es para venda. Sublinhe-se que
em setembro o sentimento dos empresarios do setor da construgdo, medido pelo National Association
Homebuilders Index, voltou a cair, tendo permanecido pelo segundo més seguido num nivel
consistente com contragdo da atividade no setor (<50 pontos).

EUA: Preco das Habitagcdes - Case Shiller - indice
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EUA: Preco das Habitagdes - Case Shiller - 20 principais cidades (indice agregado)
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2.7 OECD Economic Outlook, Interim Report - “Paying
the Price of War” - setembro 2022

Segundo a OCDE, depois de ter recuperado fortemente da pandemia a economia global perdeu
dinamismo em 2022 devido a guerra na Ucrania. Os efeitos dai derivados e os impactos continuos
dos surtos de COVID-19 em diversas regides do globo afetaram o crescimento e acentuaram as ja
elevadas pressoes inflacionistas, sobretudo via a energia e os alimentos. O PIB global estagnou no
segundo trimestre de 2022, enquanto a producédo diminuiu nas economias do G20. Embora seja
provavel que o crescimento no terceiro trimestre tenha sido ainda positivo, em parte apoiado pela
retoma na China, varios indicadores deterioraram-se, assim como as perspetivas de crescimento
global. As condic¢des financeiras tornaram-se mais restritivas em funcdo da resposta dos bancos
centrais ao crescimento dos precos acima do objetivo, impulsionando as taxas de juro reais. A OCDE
estima que o crescimento global permaneca moderado na segunda metade de 2022 e que abrande
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ainda mais em 2023. Um dos fatores mais importantes para esta moderacédo corresponde ao atual
aumento de medidas contra ciclicas de politica monetaria nas principais economias, em resposta a
ultrapassagem das metas de inflagdo, aliado a deterioracdo dos rendimentos disponiveis reais das
familias, bem como a baixa confianga dos consumidores e (iii) aos precos elevados de diversos
produtos energéticos, especialmente do gas natural na Europa, os quais afetardo negativamente tanto
0 consumo privado, como o investimento empresarial.

OECD: GDP growth - 2022 (%) - september 2022
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Com a inversao do ciclo econémico mundial, a inflagéo dos pre¢os da energia a abrandar e os efeitos
provocados pelo aperto monetério por parte dos bancos centrais, a OCDE antecipa que a inflagdo no
consumidor modere gradualmente.

O principal risco em torno das projec6es prende-se com a possibilidade das redugées no fornecimento
de energia da Russia a Unido Europeia (UE) se revelem mais perturbadoras do que o antecipado,
com um aumento muito superior dos precos do gas e da eletricidade. Uma escassez energética
podera ocorrer se os fornecimentos adicionais de fora da UE n&o originada na Russia ndo se
concretizem na medida esperada, ou se a procura de gas for excecionalmente elevada devido a um
inverno muito rigoroso, ainda que os niveis de armazenamento de gas da UE terem aumentado
consideravelmente ao longo deste ano. Desta forma, sdo necessarios fornecimentos adicionais,
diversificacdo das fontes de abastecimento e medidas de reducdo consideravel da procura para
minimizar o risco de ruturas de abastecimento.

Num cenario adverso, em que exista uma escassez de energia armazenada/reducdes impostas na
procura, no seu conjunto os choques poderiam reduzir em 2023 o crescimento das economias
europeias em mais de 1.25 p.p., relativamente ao cenario base, ao mesmo tempo que a inflagédo
aumenta em mais de 1.50 p.p., implicando uma recesséo em varios paises ao longo de todo o ano de
2023 e um crescimento mais fraco em 2024.
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OECD: Inflation - 2022 (%) - september 2022
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2.8 Decisdes do Conselho de Governadores do
Banco Central Europeu - setembro de 2022

O Conselho de Governadores (CG) do Banco Central Europeu (BCE) decretou um aumento de 75
p.b. das trés taxas de juro diretoras de referéncia fixando as taxas aplicaveis a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez, as operag@es principais de refinanciamento e a facilidade permanente de
depdsito, em 1.50%, 1.25% e 0.75%, respetivamente. Em termos prospetivos, o CG considera
apropriado uma nova normalizagéo das taxas de juro no préximo CG, de 27 de outubro, ou seja, um
novo agravamento das principais taxas de referéncia.

ApOs este aumento, as taxas de juro de mercado comecam j& a descontar novos incrementos, +75
p.b., com a curva de futuros da Euribor 3 meses a evidenciar uma subida mais pronunciada das
maturidades até dezembro (2.01%).

Euribor (3 meses): Curva de Futuros
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O incremento das taxas de referéncia foi o mais significativo da histéria do banco central, tendo a
Presidente Lagarde referido que a tendéncia de agravamento das taxas (logo das condicdes
financeiras) devera prolongar-se devido ao contexto inflacionario: “o Conselho do BCE espera, nas
préximas reunifes, voltar a aumentar as taxas de juro para atenuar a procura e prevenir o risco de
uma deslocacdo persistente em sentido ascendente das expectativas de inflacdo”. Salientou ainda
que o objetivo do ajustamento das taxas de juro é o de fazer regressar de forma atempada o nivel da
inflacdo ao objetivo de 2%, no médio prazo, estabelecido pelo BCE. O mesmo afigura-se como um
desafio consideravel tendo em consideracéo a subida muito acentuada do crescimento do nivel geral
de precos, sobretudo energéticos e alimentares. De acordo com o Eurostat, a inflagdo homologa na
Area Euro (AE) atingiu 10.0% em setembro, um maximo histérico. A magnitude do desvio face ao
objetivo central de 2% conduziu a esta deciséo, que se podera repetir em fungéo aos dados que seréo
disponibilizados durante o préximo més e meio: “it will take further hikes in the next several meetings
of a magnitude and at a pace that will be determined meeting by meeting”. Simultaneamente, face ao
aumento da taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de deposito para um nivel superior a zero,
0 Conselho do BCE concluiu que “o sistema de dois niveis para a remuneragdo das reservas
excedentarias deixa de ser necessario”, tendo por isso suspendido temporariamente o mesmo e
fixado o multiplicador em zero.

Projec6es econémicas dos especialistas do BCE

As projecdes ao abrigo do cenério central baseiam-se nos seguintes pressupostos: (i) a procura de
gas sera atenuada pelos precos elevados e pelas medidas preventivas de poupanca de energia
implementadas ao nivel da UE para reducdo de gas até 15%; (i) ndo serd necessario um
racionamento significativo de gas; (iii) sera, no entanto, necessario efetuar cortes parciais de produgéo
durante o inverno nos paises mais dependentes das importacdes de gas natural russo; (iv) os
estrangulamentos nas cadeias de abastecimento deverdo continuar a condicionar a atividade
econdémica, apesar da reducao verificada nos Ultimos meses, assumindo-se a sua dissipacéo gradual.

No curto-prazo, o crescimento econdémico devera permanecer fraco e em tendéncia descendente nos
ultimos dois trimestres de 2022, a medida que a inflagdo elevada pesa no rendimento real, aliado ao
contexto de subida de taxas de juro que afetard também a componente de investimento fixo, incluindo
o residencial. A recuperagdo da atividade turistica e de viagens compensara parcialmente esses
impactos mas nao o suficiente para impedir uma contragdo em cadeia de 0.1% do PIB durante o
quarto trimestre, de acordo com os especialistas do banco central.

A estimativa para o crescimento do PIB de 2022 foi revista em alta para 3.1% (+0.3 p.p. face a
junho). Em relacdo aos proximos dois anos, as projecGes de crescimento do PIB foram revista em
baixa em -1.2 p.p. e -0.2 p.p., respetivamente (0.9% e 1.9%).

Euro Area: Annual Growth of GDP, HICP and Unemployment Rate (%) - 2022/2024 - Baseline
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Source: ECB

Em termos cumulativos, ao longo do horizonte de projecdo a inflagao total foi novamente revista em
alta de forma expressiva. Comparativamente com as projecdes de junho de 2022, a referida revisédo
do nivel dos pregos dos bens e dos servicos foi particularmente significativa no que concerne a 2022
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e a 2023.

As pressdes sobre os precos permanecerdo no curto prazo excecionalmente altas devido aos precos
elevados do petréleo e do gas, e aos aumentos dos precos dos produtos alimentares.

Assumindo (i) uma moderag&o nos precos das matérias-primas mais afetadas, (ii) uma auséncia de
choques adicionais e (iii) uma normalizagdo da politica monetéaria, com taxas de juro mais elevadas,
as proje¢Bes apontam ainda assim para uma moderag&o da inflagdo ao longo do horizonte, ainda que
deva permanecer acima de 2.0% em 2024.

Os especialistas do BCE estimam que o crescimento dos pre¢os seja, em média, de 8.1% em 2022
(+1.3 p.p.), e projetam valores de 5.5% em 2023 (+2.0 p.p.) e de 2.3% em 2024 (+0.2 p.p.). A projecéo
para a taxa de inflagdo subjacente (excluindo alimentos e energia, as componentes mais afetadas
com a atual crise) corresponde a 3.9% em 2022, a 3.4% em 2023 e a 2.3% em 2024, valores estes
mais elevados do que os patentes nas proje¢ées de junho até 2023.

Em funcéio da elevada incerteza em torno das perspetivas econémicas para a Area Euro (sobretudo
devido a evolugdo imprevisivel da guerra), e a semelhanca do que tem acontecido nos trimestres
anteriores, o BCE divulgou um cenario alternativo, denominado de “downside”.

A incerteza em torno das projecdes € especialmente pronunciada a curto prazo, com a evolugdo da
inflacdo a depender da trajetéria dos precos das matérias-primas. Um dos principais riscos para a
regido diz respeito a possibilidade de perturbagBes mais graves no aprovisionamento energético,
combinadas com um inverno muito rigoroso, o que implicard uma maior procura por aquecimento,
contribuindo para a novos picos nos pregos da energia, a par de cortes de producdo mais severos do
gue os previstos no cenario base. Neste cenério assume-se: (i) o corte total de fornecimento de gas
da Russia a Europa,; (ii) precos mais elevados das matérias-primas e (iii) uma acentuada deterioracéo
do comércio e das condi¢des de financiamento.

Este cenério negativo apresenta um impacto mais negativo ao nivel da atividade econdmica em
relagcdo as projecdes do cendrio central, sobretudo no préximo ano, enquanto as pressdes
inflacionistas séo superiores.

Em 2022, o crescimento do PIB fixar-se-ia em 2.8%, enquanto em 2023 ocorreria uma contragdo da
atividade (-0.9%), seguida de uma recuperagdo moderada em 2024 (1.9%). A inflacdo permaneceria
perto de 7% em 2023 e 2.7% em 2024.

Euro Area: September 2022 baseline projections and downside scenario
(annual percentage changes, unless otherw ise indicated)

September 2022 baseline projections Downside scenario
2022 | 2023 | 2024 2022 2023 2024

Real GDP 31 09 19 28 -09 19

HICP 81 55 23 84 6.9 27
HICP excluding energy and food 39 34 23 39 35 24
Projecdes macroeconémicas para a area do euro elahoradas por especialistas do Eurosistema - setembro de 2022
\ | 202 2023 2024

pontos médios dos intervalos dez-19 mar-20 jun-20 set-20 dez-20 mar-21 jun-21 set-21 dez-21 mar-22 jun-22 set-22|dez-20 mar-21 jun-21 set-21 dez-21 mar-22 jun-22 set-22|dez-21 mar-22 jun-22 set-22
PIB Real 14 14 33 32 42 41 47 46 42 37 28 31|21 21 21 21 29 28 21 09|16 16 21 19
Consumo Privado 12 12 33 34 57 59 70 70 59 46 31 36|18 21 20 20 28 26 20 07|10 09 15 12
Gastos Plblicos 5 15 13 10 06 01 08 -12 02 01 06 14|11 11 10 09 05 03 05 -13|13 11 11 10
Investimento Privado 21 22 59 61 65 59 55 53 39 30 28 31|37 33 28 30 43 38 31 16|24 25 34 30
Exportagdes 26 26 49 45 49 55 65 67 64 78 39 61|35 34 37 40 64 63 42 38 (31 31 37 39
Importagdes 28 28 53 50 61 64 70 70 61 70 41 65|38 36 36 38 64 58 35 31|29 28 34 33
Emprego 04 04 15 13 18 13 12 12 13 14 19 20|10 10 10 10 10 O7 O5 02|06 06 04 02
Taxa de Desempi 71 75 91 88 82 81 79 77 73 73 68 67|75 76 74 73 69 72 68 69|66 70 67 70
HIPC 6 16 13 13 11 12 15 17 32 51 68 81|14 14 14 15 18 21 35 55|18 19 21 23
HIPC, excluindo energia 16 16 11 12 11 12 14 15 21 29 41 49|13 15 16 16 19 20 32 40|19 20 24 24
HIPC, excluindo alimentagdo e energia 16 15 09 11 10 11 13 14 19 26 33 39|12 13 14 15 17 18 28 34|18 19 23 23

Custos Unitérios Laborais 14 14 01 01 03 06 -06 -04 09 13 33 28|12 12 13 14 10 13 27 41|19 19 20 22
Rendimento por empregado 25 24 19 20 21 22 29 29 38 36 42 40|23 23 24 25 29 34 43 4829 29 37 40
Produtividade do Trabalho 10 11 17 19 24 28 35 34 29 23 09 11|11 11 11 11 19 21 15 07|10 10 17 17
Saldo do Orcamento Piblico (% do PIB) 11 15 -38 36 -39 -31 -34 -30 -32 -31 -38 -38|-30 -24 -26 -26 -21 -21 26 -29|-18 -20 -24 27
Saldo Estrutural do Orcamento Pdblico (% doPIB) | -14 -15 -26 -26 -28 -23 28 27 26 -25 -30 -31|-26 -22 -27 -25 23 23 23 -24|-21 -23 24 25
Divida Pdblica (% do PIB) 811 826 999 99 93 %1 %3 9%I1 982 920 90 923|978 951 952 936 90,7 896 906 907|897 887 896 899
Saldo da Balanca Transacdes Correntes (% doPIB)| 23 30 24 26 19 17 23 13 18 17 03 03|19 17 24 15 19 22 03 05|21 25 04 01

fonte: BCE
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3. Anexo de Informacao Financeira

MERCADO MONETARIO INDICES ACIONISTAS
Valor observado (%): Valor observado
31-dez-21 30-jun-22 30-set-22 2022 3.2 Trim. Setembro 31-dez-21 30-jun-22 30-set-22 2022 3.° Trim. Setembro
EURIBOR Act/360 dias Eurostoxx 600 488 407 386 4 -208% &-51% &-69%
1més -0,583 0,508 0,679 41,262 41,187 40,449 IBEX 8714 8099 7366 & -155% $-9,0% 4 -6,6%
3 Meses 0572 0195 1,173 41745 41368 40519 CAC 7153 5923 5719 & -20,0% §-34% 4-6,6%
6 Meses -0,546 0,263 1,809 42355 4+1546 40,606 DAX 15885 12784 12076 4 -24,0% & -55% $-59%
12 Meses -0,501 1,037 2,556 43,057 41,519 40,778 FTSE 7385 7169 6922 ¥ 63% #-34% &-50%
PSI 5569 6045 5334 & -42% $-11,8% $-11,0%
LIBOR USD Act/360 dias S&P 500 4766 3785 3640 & -236% 4-38% &-80%
LIB 1 més 0,101 1,787 3,115 43,014 41,329 40,562 Nasdaq 15645 11029 10738 & -31,4% &-26% &-9,1%
LIB 3 meses 0,209 2285 3674 443465 {12389 40574  Topix 1992 1871 1836 & -7.8% $-19% &-65%
LIB 6 meses 0,339 2,935 4,170 43,831 41,235 40,509 MSCI Emerg 1232 1001 873 ¥ -291% F-12,7% $-12,2%
LIB 12 meses 0,583 3,619 4,776 44,193 41,157 40,553 Shanghai 3640 3399 3024 & -169% $-11,0% &-56%
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS
Valor observado (%): Valor observado
31-dez-21 30-jun-22 30-set-22 2022 3.2 Trim. _Setembro 31-dez-21 30-jun-22 30-set-22 2022 3.2 Trim. _Setembro
Portugal 0,465 2,415 3,183 42,718 440,768 4+ 0,555 EUR/USD 1,1370 1,0484 09805 & -138% #-65% &-25%
Espanha 0,565 2,423 3,290 42,725 40,867 4+0,553 EUR/JPY 130,90 142,26 141,54 4 81% #-05% 4 1,3%
Grécia 1,338 3,616 4,877 43539 41,261 40,770 EUR/GBP 0,8413 0,8609 0,8789 4+ 45% 4 21% 4 16%
Italia 1,172 3,264 4,574 443,402 41,310 40,681 EUR/AOCA 632,42 446,13 42493 & -328% $-48% &-14%
Franga 0,198 1,917 2,731 42533 40814 40578 EURMZN 72,61 66,71 6223 H-143% &-67% &-30%
Alemanha -0,177 1,336 2,122 42299 40,786 40,581 Petréleo (Brent$) 77,46 115,04 89,53 4+ 156% $-22,2% 4 -6,5%
Reino Unido 0,971 2,229 4,061 43,090 41,832 4+1,260 Gas Natural (€, TT 70,34 144,51 192,80 {174,1% 433,4% 4-19,6%
Sufca -0,135 1,069 1,252 41,387 40,183 40,414 Quro ($) 1829,20 1807,27 1668,74 & -88% & -7,7% H-25%
EUA 1,510 3,013 3,702 42192 40,689 40,510 Prata ($) 23,31 20,28 19,08 & -181% 4-59% 4 6,1%
Jap&o 0,071 0,231 0,244 40,173 40,013 40,018 Trigo ($) 770,75 868,75 907,50 4+ 17,7% 4 45% #122%

DISCLAIMER

Esta informagéao néo constitui uma recomendacao de investimento e ndo pode servir de base a compra ou venda
de ativos nem a realizagcdo de quaisquer operagdes nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato.

A presente informac&o incorpora a visao desenvolvida pela Caixa Geral de Depdsitos e baseia-se em informacao
publica disponivel e nas condi¢cdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se creem crediveis, ndo
sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisdes, atualizacdes e
alteracGes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Geral de
Depésitos por perdas ou danos causados pelo seu uso.

A informagdo contida neste documento € realizada com um objetivo informativo, sendo enviada como um
instrumento auxiliar, ndo podendo servir de base a qualquer investimento que possa ser realizado.

Na preparagdo do presente documento ndo foram considerados objetivos de investimento, situagdes financeiras
ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboracdo a adequacéo da informacgéo a
qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas de qualquer investidor
efetivo ou potencial.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.
N&o esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracéo e transmisséo destes contetdos informativos. A Caixa

Geral de Depositos ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do contetido
desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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