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1. Economia e Mercados Financeiros
1.1 Economia

Portugal. De acordo com a estimativa final do INE, o IPC registou em maio uma taxa de variagéo
mensal de 1.0%, apos 2.2% no més anterior. Em termos homologos, a variagao foi de 8.0%, superior
em 0.8 p.p. a verificada em abril e a mais elevada desde 1993. A rubrica dos produtos energéticos
averbou um crescimento homélogo de 27.3%, um maximo desde 1985, enquanto a componente dos
produtos alimentares ndo transformados cresceu 11.6%, apds 9.4% em abril. A inflagdo subjacente,
que expurga as duas componentes anteriores, fixou-se em 5.6% (vh%), a leitura mais elevada desde
1994. Entre as componentes da despesa salientam-se os contributos das classes dos Bens
alimentares e bebidas néo alcodlicas (2.7 p.p.), dos Transportes (1.6 p.p.) e da Habitac&o, 4gua,
eletricidade, gas e outros combustiveis (1.3 p.p.). Todas as classes de ativos aumentaram o contributo
para a variagdo homéloga com excecao dos Transportes e Comunicacoes.

Portugal: Inflag&o e contributos das componentes
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As exportacfes e as importacdes de bens registaram crescimentos de 17.3% e 29.2% em abril de
2022, em termos homologos, apds 13.7% e 30.8%, respetivamente, no més precedente. Entre as
diversas categorias de bens, sublinha-se os acréscimos nas exportagfes e importagBes de
Fornecimentos industriais (26.7% e 29.7%, pela mesma ordem) e de Combustiveis e lubrificantes
(95.5% e 128.4%).Excluindo Combustiveis e lubrificantes, as exportagbes e as importacdes
aumentaram 13.1% e 18.5%, respetivamente (12.3% e 21.0%).

O défice da balanca comercial de bens agravou-se em €1039 milhdes face ao mesmo més de 2021,

atingindo €2445 milhdes. Excluindo Combustiveis e lubrificantes, o défice foi €1493 milhdes, mais
€465 milhoes.
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Portugal: Crescimento das exportagdes e das importagcdes (vh%, mm3m) e Saldo comercial
dos bens (milhdes)
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Fonte: INE

Portugal. Segundo o INE, os custos de construgcdo de habitagcdo nova registaram uma variagao
homoéloga de 14.3% em abril, mais 2.7 p.p. que no més precedente, consequéncia do maior
crescimento dos precos na componente de materiais, enquanto o custo da méo-de-obra abrandou,
para 20.5% e 5.8%, respetivamente.

Area Euro. O crescimento do PIB registou uma expansio de 0.6% no primeiro trimestre de 2022,
uma leitura superior aos 0.3% na estimativa anterior, e ap6s uma variacao de 0.2% no trimestre
precedente. As exportagfes liquidas e a variacdo de existéncias constituiram os motores da
expansdo. As exportacdes aumentaram 0.4% enquanto as importagdes cairam 0.6%. A formacéo
bruta de capital fixo cresceu somente 0.1%, enquanto tanto o consumo das familias (-0.7%) como a
despesa publica (-0.3%) contrairam. Em comparagéo com trimestre homélogo, a economia avangou
5.4%, acima dos 5.1% da estimativa rapida.

Apesar da leitura acima do esperado, as perspetivas econémicas para a Area Euro continuam
modestas devido ao impacto da guerra na Ucrania que continua a exercer novas pressfes
ascendentes sobre os pre¢os das mercadorias, 0 que, aliado as ruturas de abastecimento contribuem
para fortes aumentos de pre¢os no consumidor.

Area Euro: Crescimento do PIB e Contributo das Componentes (vc) (p.p.)
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Para contrariar esta tendéncia, o BCE devera iniciar em breve um novo ciclo de aumentos das taxas
de juro diretoras, resultando num impacto sobre o investimento das empresas e despesas dos
consumidores.

Area Euro. A produc&o industrial cresceu 0.4% em abril, em cadeia, ap6s uma queda de 1.4% em
marc¢o, de acordo com o Eurostat. Os aumentos principais registaram-se na producdo de bens
energéticos (5.4%) e bens intermédios (0.7%), enquanto a produgdo de bens de capital caiu (-0.2%).
Esta variacao foi impulsionada pela maioria dos principais paises, com a Holanda (5.6%), Espanha
(2.1%), Italia (1.6%) e Alemanha (1.3%) a registaram valores da expansdo do produto industrial
superiores a média, enguanto em Franca se registou um declinio marginal (-0.1%).

No comércio internacional, as exportac6es e importacdes de bens para o resto do mundo
registaram em abril um crescimento homaélogo de 12.6% e 39.4%, respetivamente, salientando-se, no
segundo caso, um forte incremento das importagées de energia (+164.4%). Como resultado, a Area
Euro registou um défice de €32.4 mil milhdes da balanga comercial de bens com o resto do mundo, o
que compara com o excedente de €14.9 mil milhdes no més homélogo.

Alemanha. As novas encomendas industriais diminuiram 2.7% em abril de 2022, em cadeia, na
sequéncia de uma queda de 4.2% no més anteriores, 0 que representa o terceiro més consecutivo de
perda, consequéncia (i) do conflito na Ucrania, (i) dos continuos atrasos no abastecimento
provocados pelas restricdes na China e (iii) do aumento dos pre¢os da energia, elementos que estédo
a ter um peso sobre a producéo industrial alem&. As encomendas de bens de capital registaram a
maior queda (-4.3%), seguidas pelas de bens duradouros de consumo (-2.6%) e bens intermédios (-
0.3%).

O indicador IFO, que mede o Clima Econémico na Alemanha, registou uma descida de 93.0 para
92.3 pontos em junho, em funcéo da forte incerteza relacionada com a possivel rutura no fornecimento
de gés proveniente da Russia, e que tem um peso muito elevado nas necessidades energéticas da
industria. O indice da situagdo atual desceu para 99.3 pontos (99.6 no més anterior), enquanto o
indicador que avalia as expectativas dos empresarios diminuiu 1.1 pontos, para 85.8. As empresas
industriais avaliaram a situagdo atual como menos favoravel em comparacdo com o més anterior,
com as expetativas a deterioraram-se significativamente em relagdo ao segundo semestre do ano,
em particular, a inddstria quimica. No comércio, as empresas estdo muito menos satisfeitas com a
sua situacdo atual e o respetivo indice das expectativas fixou-se mesmo no nivel mais baixo desde
abril de 2020. Por outro lado, o clima empresarial continuou a subir na construgcdo e no sector dos
Servigos.

EUA. As vendas a retalho contrairam 0.3% no més de maio, em cadeia, a primeira queda mensal
desde o inicio do ano, ao contrario das expetativas que antecipavam um aumento. Entre as diversas
rubricas, a venda de automoveis registaram o maior declinio (-3.5%). Outros setores onde também
se verificaram quebras foram os da electronica e eletrodomésticos (-1.3%) e do mobiliario (-0.9%),
indicando um possivel abrandamento da atividade no setor imobiliario, face as necessidades dos
consumidores apo6s a aquisicdo de uma habitagdo. Em contrapartida, o consumo assim medido
aumentou nos postos de gasolina (4.0%, o indicador é divulgado em termos nominais), numa altura
em que existe uma forte subida dos precos dos combustiveis, e nas lojas de alimentos e bebidas
(1.2%). Excluindo os automdveis, as vendas a retalho cresceram 0.5%, excluindo combustiveis e
automoveis a variagado foi de 0.1%.

A construgdo de novas habitagdes (“Housing Starts”) caiu 14.4% (vm%) em maio, o que representa
uma descida, em termos anualizados de 1.81 milhdes para 1.55 milh6es de novas casas, huma altura
em que o mercado imobiliario se encontra pressionado pela inflagdo elevada e, consequentemente,
pelo substancial incremento das taxas de juro, a par de custos crescentes dos materiais de
construcao, bem como pelas restrigdes no fornecimento dos mesmos.

A producao industrial aumentou 0.2% em maio, em relacdo ao més anterior (1.4%). Este resultado
constitui 0 menor ganho em 2022. Considerando 0s principais grupos industriais, a atividade na
manufatura diminuiu 0.1%, em particular produtos de madeira (-2.6%) e maquinaria (-2.1%). Em
contrapartida, a atividade no setor mineiro cresceu 1.3%. No mesmo més, a capacidade utilizada
aumentou 0.1 p.p., em cadeia, para 79.0%.

China. Na sequéncia da reducdo do numero de infetados pela Covid-19 em diversas cidades, a
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producdo industrial cresceu em maio 0.7%, em termos homélogos, invertendo apenas parcialmente
a queda de 2.9% de abril. Entre as principais indUstrias, salienta-se a queda menos acentuada da
producgédo automével (-7.0% vs -31.8%). Apesar da melhoria do contexto epidemiolégico, as restricdes
ainda em vigor continuam a pressionar o consumo tal como observado nos nimeros das vendas a
retalho, as quais registaram uma contragdo de 6.7% no mesmo més (-11.1% no periodo anterior), o
que representa o terceiro més consecutivo de contragcao. No periodo de janeiro a maio, o investimento
fixo urbano cresceu 6.2%, uma moderacao face aos 6.8% observados ho mesmo periodo em 2021.

Evolugéo da Producéo Industrial, Vendas a retalho e Investimento Fixo Urbano (vh%)
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1.2 Mercados Financeiros (atualizado 24 de junho, as 09h30)

Nos mercados financeiros, o comportamento das principais classes de ativos manteve a trajetoria de
inversdo iniciada na semana anterior face a evolugdo a que se assistia desde o inicio do ano. As
yields das obriga¢des registaram um alivio generalizado, enquanto os indices acionistas recuperaram
do terreno de bear market em que entraram no inicio do més. A maioria das matérias-primas
apresentou uma correcdo de preco, influenciadas pela incerteza crescente quanto a maior
probabilidade da economia mundial entrar em recessdo e consequente diminuicdo da procura
agregada.

No mercado monetario, as taxas Euribor nos principais prazos de referéncia reagiram em queda
apos a reunido do BCE da semana anterior, cujo foco foi a recente subida de spreads dos paises
soberanos, sobretudo a nivel periférico. As taxas no prazo de 1 e a 12 meses diminuiram 4.1 e 3.5
p.b., respetivamente, fixando-se em -0.528% e 1.089% aliviando dos valores maximos desde o verdo
de 2012. Ao longo da curva de futuros da Euribor a 3 meses, a tendéncia de descida foi ainda mais
acentuada, com redugfes compreendidas entre -30 p.b. em dez/22 e -50 p.b. em dez/23. Os
investidores continuam a antecipar valores positivos em setembro de 2022 (-20 p.b., para 0.565%).
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Curva de futuros Euribor 3M
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As yields das obrigac@es de divida soberana europeia, a 10 anos, registaram a segunda semana
consecutiva de variagdes negativas, contrariando a tendéncia de subida acumulada em 2022. A
reducéo foi de 25 p.b. em média, transversal a todos os paises soberanos. As yields de Alemanha e
Franca cairam para 1.40% e 1.95%, enquanto em Portugal e Itdlia as taxas de juro fixaram-se em
2.47% e 3.37% (depois de terem chegado a negociar acima de 3% e 4% no inicio de junho). Nos
EUA, o movimento das yields de longo prazo foi semelhante com o aumento de procura por ativos
defensivos, o0 que contribuiu para que a respetiva taxa a 10 anos tivesse descido 15.7 p.b., para
3.07%.

Taxas de soberanos: Spreads a 10 anos face a Alemanha
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Os principais indices acionistas encerraram a semana a valorizar acentuadamente, com 0s
investidores a tomarem partido das quedas acentuadas das semanas anteriores, e reavaliando os
riscos de recesséo e a potencial diminui¢do do ritmo de agravamento das condicdes monetérias. Nos
EUA, arecuperacéo foi mais forte, com variaces compreendidas entre +2.6% do Dow Jones e +4.0%
do Nasdag. Nos mercados europeus, o Eurostoxx600 subiu 0.6%, apesar da descida do DAX alemao
(-1.2%). Em termos setoriais, 0 ambiente de incerteza traduziu-se tanto em quedas (recursos naturais:
-6.0%; automovel: -3.6%) como em subidas (produtos domésticos: 3.3%; tecnologia: 3.1%).
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Evolugédo dos indices acionistas (indice base=dez/20)
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No mercado cambial, o dolar efetivo depreciou 0.3%, acompanhando a menor pressdo nas taxas de
juro soberanas norte-americanas. Quanto ao euro, voltou a depreciar face ao franco suico (-0.5%),
apos a inesperada subida da taxa diretora do Banco Nacional da Suiga na semana anterior.

Nas matérias-primas, o preco do petréleo caiu 5.5% na semana (brent: $110.6/bbl) em funcdo dos
receios de abrandamento do contexto econdmico. Destaque para outras variagdes negativas: trigo (-

10%), cobre (-7.8%), ou gas natural com referéncia nos EUA (-11.8%).

Evolucdo dacotagdo do brent ($) e indice de matérias-primas CRB ($)

500

indice matérias-primas CRB Brent (dir.)

300

200

100
jun-16  dez1l6  jun-17  dezl7 jun-18 dez18 jun-19 dez19 jun-20 dez20 jun-21  dez2l  jun-22

Notas da Semana — Economia e Mercados Financeiros

140

120

100

20

0

RELATORIOS CGD



2022-06-24

2. Temas da semana

2.1 Area Euro e EUA - Indicadores de atividade
empresarial e de clima econdémico

O indicador ZEW, que mede o sentimento dos investidores relativamente as perspetivas econdémicas,
registou uma melhoria em junho na Area Euro ao passar de -29.5 para -28.0 pontos, apesar das
diversas fontes de incerteza. A componente respeitante a situagdo atual aumentou 8.6 pontos, para -
26.4, enquanto as expectativas de inflacdo cairam 21.8 pontos para -32.4. Nos EUA, o mesmo
indicador teve um movimento contrario, com uma descida marginal de -28.8 para -29.5 pontos. O
destaque continua a ir para o ZEW que permanece num nivel associado a recessdes anteriores,
incluindo a que foi despoletada pela pandemia.

Indicador ZEW: Confianca dos Investidores (Expetativas - acerca da conjuntura econdémica)
100

50

50

-100
mai-08 mai-10 mai-12 mai-14 mai-16 mai-18 mai-20 mai-22

periodos derecessdo nos EUA Area Euro EUA Alemanha

Fonte: ZEW

Nos EUA, o indicador de confianga dos empresarios industriais da regido de Nova lorque (Empire
State Fed Manufacturing Survey) subiu para -1.2 pontos em junho, apds -11.6. A composicao do
indicador teve um carater misto. Pela positiva, destaque para as encomendas recebidas e para a
producéo reportada com aumentos significativos. Em sentido inverso, os prazos de entrega e as
encomendas em carteira por cumprir deterioraram-se, 0 que sugere que permanecerdo elevados
constrangimentos nas cadeias de producéo. Quanto aos precos, a linha dos precos pagos registou
um agravamento. No mesmo més, o indicador analogo da regido de Filadélfia (Philadelphia Fed
Manufacturing Index) caiu para -3.3 pontos (2.6 pontos no més anterior), a primeira leitura negativa
desde maio de 2020. Destaque para as intengdes de investimento a seis meses, que registou uma
melhoria em ambos os relatérios. Em termos médios o registo de 18.7 pontos €, no entanto, inferior a
média dos 18 meses anteriores.
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EUA: Evolucdo dos indicadores de confianca regionais das Reservas Federais e ISM
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Fonte: Filadéfila Fed, Nova lorque Fed

O indicador de sentimento das pequenas empresas norte-americanas (NFIB Small Business
Optimism Index) desceu marginalmente em maio para 93.1 pontos (93.2 em abiril), o registo mais
baixo desde abril de 2020.

A percentagem de empresarios que esperam melhores condi¢cdes econdémicas continuou a deteriorar-
se, atingindo o valor mais baixo de sempre. Em fungdo das pressoes inflacionistas, a expetativa de
precos de venda mais elevados igualou 0 maximo histérico, enquanto um dos principais problemas
continua a ser a dificuldade em preencher vagas nos postos de trabalhos.

EUA: Confianca dos pequenos empresarios
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Nos EUA, a confianga dos empresarios do setor da construgdo (National Association of Home
Builders Index) mostrou novo declinio, desta vez pelo sexto més consecutivo. O NAHB diminuiu dois
pontos, para 67 em junho, a leitura mais baixa desde junho de 2020. O aumento das taxas de juro no
crédito a habitacdo e custos dos materiais de construgdo continuam afetar significativamente o
sentimento e as perspetivas. O trafego de potenciais compradores caiu de 53 para 48, um sinal claro
de reducdo da procura de habitagdo por parte das familias.
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EUA:NAHB - Confianca no setor da construgéo
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2.2 Portugal: INE e BdP - Inquérito Rapido e
Excecional as Empresas - maio de 2022

O Instituto Nacional de Estatistica (INE) e o Banco de Portugal (BdP) voltaram a lancar o Inquérito
Rapido e Excecional as Empresas (IREE), desta feita com o propésito de avaliar o impacto do conflito
na Ucréania sobre atividade das empresas portuguesas, a semelhanca do que aconteceu durante os
periodos mais criticos da pandemia de COVID-19.

Num contexto geral, 56% das empresas refere que ja tinha alcancado ou ultrapassado o nivel de
atividade pré-pandemia, percentagem esta que aumenta com a dimensdo das empresas, com um
maior numero de grandes empresas a reportar como tendo suplantado esse patamar. Por setor, a
Construcdo e atividades imobiliarias apresenta a maior percentagem de empresas em que a atividade
alcangou ou ultrapassou o registo pré-pandemia (65%), em contraste com o setor do Alojamento e
restauracéo (37%).

Segundo o IREE, 54% das empresas prevé um volume de negdcios em 2022 superior ao verificado
no ano anterior, com a maioria a pertencer ao setor do alojamento e restauracdo (75%), em
contrapartida do setor de construgcdo e atividade imobiliaria, aquele que menos sofreu com a
pandemia. Em dimens&o, as grandes empresas deverdo continuar a liderar o crescimento do volume
de negdcios. Apenas 14% das empresas espera uma reducéo do volume de negdcios.

Para 83% das empresas a recente conjuntura internacional, em particular o conflito na Ucrénia e
consequentes efeitos adversos como o0 aumento dos custos energéticos e a dificuldade no acesso a
matérias-primas, tem um impacto negativo ou muito negativo nas expetativas de evolucao do volume
de negdcios para 2022. Em termos de setores, a Industria e Energia (90%) e Transportes e
armazenagem (87%) concentram as maiores percentagens de empresas que assinalam um impacto
negativo ou muito negativo da recente conjuntura internacional.
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Perspetiva de evolucéo do volume de neg6cios em 2022 (face a 2021), %do total
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Impacto da conjuntura internacional na expetativa do volume de negécios para 2022
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Fonte: INEe BdP

Entre as empresas que responderam ao questionario e considerando o atual contexto da conjuntura
internacional em relagdo a guerra da Ucrania, 60% destas consideram o aumento dos custos
energéticos (no qual se incluem os gastos com eletricidade, gas e combustiveis) e o aumento dos
precos de outras matérias-primas/bens intermédios como fatores muito relevantes e com potencial
impacto negativo na atividade. Com o objetivo de mitigar a escassez das matérias-primas/bens
intermédios, 69% das empresas ja implementaram ou planeiam implementar medidas. Entre as
principais medidas, a alteragao/diversificacdo de fornecedores (49% das empresas) € a aquela que
aparece como principal forma de combater este efeito, seguida da manutencéo dos niveis de stocks
mais elevados (25%). Em proporcdes semelhantes (64%), as empresas também ja implementaram
ou planeiam implementar medidas com o objetivo de mitigar 0 aumento dos custos energéticos,
através da renegociagdo de contratos de fornecimento (43%), logo seguida da substituicdo por fontes
de energia mais baratas/renovaveis (30%).
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Relevancia dos fatores decorrentes da atual conjuntura internacional (% do total)
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M edidas implementadas, ou aimplementar, de modo a mitigar os efeitos da escassez das
matérias-primas e bens intermédios

Aempresa ndo implementou nem planeiaimplementar
nenhuma medida
Implementou/ planeia implementar alguma(s) das
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Alteracdo/ diversificagdo de fornecedores

Utilizagdo de meios de trans porte/rotas de
abastecimento alternativos
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elevados
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oferecidos pela empresa

Paragem total de produgZo /atividade

Suspens 3o delinhas de produgdo/servigos prestados

Substituicdo de algumasmatérias-primas e bens
interm édios utilizad os

Fonte: INE e BdP

Em funcdo do aumento dos custos, 67% das empresas preveem aumentar os pre¢os de venda em
2022, face a 2021, enquanto 32% esperam uma manutencao dos precos. Entre aquelas que preveem
aumentos dos precos, 48% das empresas antecipam uma subida dos pre¢cos de venda iguais ou
superiores a 5%. A propor¢ao de empresas que esperam um incremento dos pregcos em 10% ou mais
€ superior a das que esperam aumentos iguais ou inferiores a 4% (26% e 18% das empresas,
respetivamente). Cerca de 8% das empresas perspetivam um acréscimo superior ou igual a 20%.

Entre os diversos setores de atividade, salientam-se quatro setores pela percentagem de empresas
que esperam um aumento dos precos de venda em 2022: Industria e energia (78%), Alojamento e
restauracao (75%), Transportes e armazenagem (73%) e Comércio (70%). Nos setores de Informacao
e comunicagdo e Outros servigos, mais de metade das empresas esperam manter oS pre¢os no
mesmo ano. Esta tendéncia também é superior consoante o tamanho da empresa, observando-se
uma expetativa maior de subida entre as grandes empresas quando comparado com as pequenas e
micro empresas. O principal motivo para esta evolugdo prende-se com o crescimento dos custos com
matérias-primas/bens intermédios, seguido dos custos energéticos.
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Evolucéo esperada dos pregos a praticar em 2022, face a 2021 em %do total de empresas
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Fonte: INEe BdP

Relativamente ao tema das perspetivas para a evolucdo dos salarios e do emprego, 82% das
empresas estimam um aumento do salario por pessoa ao servico em 2022 face ao ano precedente,
enquanto 18% esperam uma conservagdo dos niveis atuais. Por comparacao, 76% das empresas
referem ter aumentado o salario médio em 2021. As empresas que estimam um aumento dos salarios
correspondem a 92% do total do emprego.

Para o mesmo ano e em termos de magnitude, metade das empresas preveem subidas até 5% face
a 2021, enquanto 23% antecipam aumentos entre 6% e 10% e 8% incrementos superiores a 10%.
Em 2021, 55% das empresas registaram uma variacdo média dos salarios até 5%, 15% entre 6% e
10% e 6% uma variagdo superior a 10%. Desta forma, o INE estima que o crescimento médio anual
do salario por pessoa ao servico em 2021 foi de 4.2%, perspetivando-se agora um aumento de 5.2%
para 2022.

Enquanto a evidéncia relativa a um maior crescimento anual dos salarios € transversal a todas as
dimensdes de empresa e setores, o setor de Alojamento e restauracdo destaca-se pela maior
aceleracdo antecipada para a remuneracao média, passando de um crescimento anual de 5.1% em
2021 para 7.2% em 2022. Os principais motivos para estes aumentos foram o aumento do salario
minimo (28%), a necessidade de reter os trabalhadores (27%) e a de compensar a perda do poder
de compra devido a aceleracao da inflagdo (23%). Em sentido contrario encontra-se o aumento dos
custos de producao (31%), maior incerteza econémica (29%) e reducao de lucros (21%).
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Variagdo salarial média em 2021e variacdo salarial média estimada para 2022 (%)
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Fonte: INE e BdP

2.3 Portugal: Balanca corrente e de capital - Saldo
trimestral - % PIB: 1° trimestre de 2022

Resultados de marco. O défice da balanga corrente e de capital correspondeu a €303 milhdes, um
aumento de €491 milhdes relativamente ao mesmo més de 2021. Este resultado deveu-se, sobretudo,
ao incremento do défice da balanga de bens e servicos, o qual aumentou €302 milhdes em termos
homélogos uma vez que a melhoria do excedente da balanga de servigos (+€757 milhdes, para €1148)
néo foi suficiente para compensar o acréscimo do défice da balanga de bens (+€1059 milhdes, para
€1992).

Resultados do primeiro trimestre de 2022. Apés ter voltado a registar um excedente anual de €1424
milhées em 2021, no primeiro trimestre de 2022 o saldo da balanga corrente e de capital cifrou-se
num défice de €1317 milhdes. Destaque para a balanga de bens, cujo saldo deficitario acumulado no
primeiro trimestre (€5227 milhdes) correspondeu ao mais significativo desde 2008, mais do que
duplicando em comparagdo com igual periodo de 2021. Também a nivel trimestral, a melhoria do
excedente da balanca de servigos ficou aquém da deterioracao do défice anteriormente destacado.
Para a referida melhoria contribuiram os saldos das rubricas de viagens e turismo, de transporte
aéreo, de servigos informaticos e de outros servigos fornecidos por empresas. No primeiro caso, 0
excedente passou de €470 milhdes no primeiro trimestre de 2021 para €2029 milhdes nos primeiros
trés meses deste ano.
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Portugal: Balanca Corrente e de Capital (saldo anual e P trimestre de 2022, €milhdes)
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Fonte: Banco de Portugal
Portugal: Evolugdo da Balanga de Viagens e turismo (€ milhdes)
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Balanga de servigos-Saldo-Mensal-M€

Nos quatro trimestres terminados no primeiro trimestre deste ano, e em percentagem do PIB, o saldo
da balanca corrente e de capital cifrou-se num valor nulo.

ApOs o aparecimento da pandemia de Covid-19, o excedente da balanca sofreu uma reducgéo, a qual
se deveu a diminuicdo do saldo positivo da balanga de servicos, redugdo essa que mais do que
compensou o decréscimo do défice da balanca de bens. A retoma da atividade econémica global e
da economia portuguesa implicou, sem surpresa, uma inversdo dessa conjuntura a partir do segundo
trimestre do ano passado.

Em 2021 Portugal registou um excedente da balanga corrente e de capital de 0.7% relativamente ao
PIB. As projecdes mais recentes apontam para valores deficitarios nos proximos anos, excecao feita
as mais recentes estimativas produzidas pelo Banco de Portugal (BdP) no &mbito do Boletim
Econdmico de junho de 2022. Em termos médios, considerando as diversas projecdes, os valores
esperado do défice correspondem a 1.7%% e 0.9% do PIB em 2022 e 2023, e 2.1% e 1.5% se
excluimos os valores esperados do BdP. Estes resultados permanecem, contudo, muito distantes do
valor médio de -9.0% registado entre 2006 e 2010.
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Portugal: Saldo da Balanga Corrente e de Capitais (%P IB, média mével, 4 timestres)
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Portugal: Proje¢des para o saldo da balanca corrente e de capital (%do PIB)
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Em suma, a normalizagdo da conjuntura econémica nacional e internacional tem-se cifrado numa
gradual deterioracdo do saldo da conta externa da economia portuguesa, sobretudo resultado de um
aumento do défice da balanca de bens, o que ndo tem sido compensado pela melhoria do excedente
da balanca de servigos.

2.4 Portugal/Area Euro: Consumo e PIB per capita

O valor do PIB per capita expresso em paridade do poder de compra diminuiu de 76% para 74% em
Portugal em proporgdo da média da Unido Europeia (UE27) de 2020 para 2021, o que corresponde
ao quarto mais baixo da Area Euro.

De acordo com os dados divulgados esta semana pelo Eurostat relativos ao Produto Interno Bruto
(PIB) per capita de 2021 (expresso em Paridade do Poder de Compra - Purchasing Power
Standards - PPS), a amplitude da divergéncia entre os paises membros da UE27 face a sua média
varia entre um minimo de 55% na Bulgaria e um maximo de 277% no Luxemburgo. Em média, os
paises da Area Euro tém um PIB per capita 5% superior ao da UE27.

Também em termos médios, a evolugdo do PIB per capita dos paises do leste da Europa que aderiram
a UE27 ap6s 2004 tem sido contraria a registada no caso portugués desde o inicio do século.
Atualmente esse valor médio, que varia entre os 55% da Bulgéaria e os 99% de Malta, medido em
termos de PPS, é 5% superior ao de Portugal, ndo tendo inclusive registado qualquer decréscimo em
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resultado da pandemia.

Portugal: Evolugao do PIB per capital (1995-2021) - UE27=100
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Fonte: Eurostat

Portugal: Evolucdo do PIB per capital (1995-2021) - UE27=100
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Fonte: Eurostat

Em 2021, o consumo real expresso igualmente em paridade de poder de compra (PPC), uma medida
do bem-estar material das familias, variou entre 63% (Bulgaria) e 146% (Luxemburgo) face & média
da UE27. Nove Estados-Membros registaram um consumo per capita superior a média da regido. Na
Dinamarca, Alemanha, Holanda, Bélgica, Austria, Suécia, Finlandia e Franca, os niveis fixaram-se
10% ou mais acima da média da UE27. Em treze Estados-Membros, situava-se entre a média da
regido e 25% abaixo. Nesta categoria, registaram-se diferengas significativas entre os paises: em
Itdlia, na Lituénia, no Chipre e na Irlanda, as percentagens corresponderam a 10% ou menos abaixo
da média da UE27, enquanto na Eslovénia, em Espanha, na Repulblica Checa, na Pol6nia, em
Portugal, Malta e na Roménia entre 11% e 20% abaixo.

No caso da evolugdo do consumo per capita dos paises que aderiram a Unido Europeia apés 2004,

o valor médio permanece por enquanto inferior ao de Portugal, embora a tendéncia sugira que em
breve este Ultimo sera também suplantado.
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Portugal: Evolugdo do Consumo per capital (1995-2021)
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2.5 Portugal: INE - Indice de Precos da Habitac&o -
1.° Trimestre 2022

O INE publicou os dados relativos ao indice de Precos da Habitagéo para Portugal respeitantes ao
primeiro trimestre de 2022.

De acordo com o instituto de estatistica, os precos da habitacdo registaram um crescimento
homologo de 12.9% no primeiro trimestre do ano, o qual representa uma aceleragéo de 1.3 p.p. em
relacé@o ao trimestre anterior.

A procura por habita¢Bes permaneceu forte no periodo referido, apesar das incertezas provocadas
pela guerra na Ucrania, as quais continuam a pressionar as cadeias de abastecimento, bem como os
consequentes custos no setor da construgdo, os quais registaram um acréscimo de 14.3% em abiril.
O ritmo de crescimento dos precos das habitacdes existentes (13.6%) foi significativamente superior
ao observado nas habitagBes novas (10.9%).

Notas da Semana - Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2022-06-24

Portugal: Home Sales (Price Index)
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No que diz respeito as transac¢des, continuou a observar-se uma forte recuperacao face a igual
periodo do ano passado, tanto em nimero, como em valor. Entre janeiro e margo de 2022 foram
transacionadas 43.544 habitacdes, 0 que representa um aumento de 25.8% por comparagdo com
idéntico periodo de 2021. No periodo em analise transacionaram-se 35.941 habita¢des existentes
(+25.2%) e 7.603 habita¢des novas (+28.6%). Face ao trimestre anterior observou-se uma queda do
namero de transa¢Bes em termos nacionais (-5.1%), apés uma subida de 5.6% no quarto trimestre
do ano.

Em termos de valor, os alojamentos transacionados totalizaram cerca de €8.1 mil milhdes no primeiro
trimestre, uma variagdo homologa de 44.4%, dos quais €6.1 mil milhdes respeitaram a alojamentos
existentes (aumento homologo de +41.7%) e os restantes €1.9 mil milhdes a alojamentos novos
(+53.3%). Entre o domicilio fiscal dos compradores, €7.2 mil milhdes foram adquiridos por
compradores do territério nacional (+44.4%), enquanto €844 milhdes (+95.9%).

Portugal: Housing transactions (number and quarterly % change)
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Por regides, a Area Metropolitana de Lisboa (AML) continua a ser a mais representativa em termos
de transacdes (30.9% do total nacional), embora esta percentagem tenha sofrido uma reducéo em
relacé@o ao trimestre anterior. As duas regifes seguintes com maior peso nacional corresponderam ao
Norte (28.4%) e ao Centro (20.0%) que concentram quase 50% do numero total de transacgdes.
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Em termos de valor, a AML permaneceu com a maior parcela nacional com 42.0%, -1.3 p.p. do que
no 4.° trimestre de 2021.

No primeiro trimestre de 2022, trés regides apresentaram um crescimento homélogo em numero e
em valor das transagdes superiores ou igual a média nacional: o Algarve, o R.A dos Agores e R.A. da
Madeira. Abaixo da média do pais esteve a A.M. Lisboa, Norte e Centro. Salienta-se o forte
crescimento das transagdes no Algarve com +82.9% em valor e +49.8% em numero.

Portugal and regions: Yo Y%of the Number and Value of Housing Transactions (Ist quarter)
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2.6 Portugal — Inquérito a Avaliacao Bancaria na
Habitac&o — abril 2022

Em abril, o valor mediano de avaliagdo bancaria ascendeu a um maximo histérico de 1356€/m?,
mais 25€ do que o verificado no més precedente. O aumento ininterrupto desde agosto do ano anterior
corresponde ao mais significativo desde que existe registo. No que concerne a avaliagao por tipologia
de habitagdo, nos apartamentos registou-se uma subida mensal de 31€ nas avalia¢des realizadas,
que compara com os €16 nas moradias.

Em termos homélogos, a taxa de variagdo cifrou-se em 13.0%, uma aceleracéo face aos 12,1% em
margo, enquanto o nimero de avaliagées bancarias intensificou-se 15.0%, pese embora a informacgédo
publicada pelo INE se encontre ainda influenciada pelo efeito base consequente da fase pandémica.
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Portugal: Valores medianos de avaliagéo bancaria (€/m?)
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Portugal: Valores medianos de avaliacéo bancéria (vh%)
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Face ao exposto, a evolugdo da avaliagdo das instituicdes financeiras pode derivar, por um lado, da
subida dos custos das matérias-primas, ou, por outro lado, da confianga dos bancos no que respeita
a empréstimos para aquisicéo de habitacdo. Ademais, pode-se ainda constatar, um aumento de 84%
do valor mediano de avaliagdo bancéria por m2, desde o minimo histérico, 736€/m?, observado em
abril de 2014 (coincidente com a saida do programa da troika), foi estabelecido.

Portugal: Habitacado - Valor mediano de avaliagdo bancaria (variagdo em cadeia e valor em €)
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Portugal: Credito a habitacéo (esc. esq) vs Valor mediano de avaliagdo bancéria na habitagédo (esc. dir)
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Por sua vez, as regides da Area Metropolitana de Lisboa e do Algarve s&o as que verificam, desde
que existe informagédo disponivel, um valor mediano de avaliagcdo bancéria mais elevado em
comparacdo com as restantes regibes do pais, situando-se persistentemente acima da mediana
nacional.

Portugal: Evolugdo do valor mediano de avaliagdo bancéria na habitagao por regido (€/n?)
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2.7 Portugal INE - Atividade Turistica - abril de 2022

Em Portugal, o setor do alojamento turistico registou 6 milhdes de dormidas em abril de 2022, mais
12.5% e 1.1% face aos valores observados em abril de 2018 e de 2019, respetivamente.

No que concerne ao conjunto dos quatro primeiros meses de 2022, o numero de dormidas
correspondeu a um total de 14.96 milhdes, neste caso um registo ainda inferior em -7.2% e -11.9%,
pela mesma ordem. Relativamente a 2019, a reducéo foi consequéncia da diminuicdo das dormidas
dos ndo residentes (-18.4%), dado que as de residentes registaram um aumento (+3.4%).

Em abril, o mercado interno contribuiu com 1.9 milhdes de dormidas. Os mercados externos
predominaram, com um peso de 68%, totalizando 4.1 milhdes de dormidas, o valor mais alto desde o
inicio da pandemia.

Comparando com o més de abril de 2019, observou-se um aumento das dormidas de residentes
(+15%), enquanto no caso das dormidas de néo residentes as mesmas revelam ainda um nivel inferior
face aquele més (-4.4%).
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Portugal: Dormidas nos estabelecimentos de alojamento turisitico, por més (dormidas)
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Fonte: INE a encarnado: meses de abril de cada ano

No que concerne ao numero de hdspedes, o valor de abril ascendeu a um valor proximo de 2.4
milhdes, mais 12.8% e 1.6% face aos registos de abril de 2018 e de 2019, respetivamente. Para o
conjunto dos quatro primeiros meses de 2022, o nimero de hospedes fixou-se num total de 6 milhdes,
registos ainda inferiores aos homaélogos respeitantes aos primeiros quatro meses de 2018 e 2019,
respetivamente, -5.3% e -12.1%. Desde o inicio da pandemia, apenas num més, em agosto de 2021
(7.5 milhdes de dormidas), se observou um valor de dormidas superior aos registados em abril de
2022.

Portugal: H6spedes nos estabelecimentos de alojamento turisitico, por més (h6spedes)
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Fonte: INE a encarnado: meses de abril de cada ano

A trajetoria de evolugdo em 2022, quer das dormidas, quer dos hdspedes, encontra-se mais proxima

da registada em 2019, sinalizando, desta forma uma quase completa retoma do setor do turismo em
Portugal.
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Portugal: Dormidas nos estabelecimentos de alojamento turisitico, valores acumulados
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Fonte: INE
Portugal: Hospedes nos estabelecimentos de alojamento turisitico, valores acumulados
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Em abril, registaram-se aumentos das dormidas em todas as regides. O Algarve concentrou 27.1%
das dormidas, seguindo-se a AM Lisboa (26.5%), o Norte (16.7%) e a RA Madeira (12.1%).
Comparando com abril de 2019, registaram-se aumentos na RA Madeira (19.9%), Alentejo (16.7%),
Norte (10.0%) e Centro (2.5%). O maior decréscimo foi observado no Algarve (-8.9%). Relativamente
as dormidas de residentes, registaram-se aumentos em todas as regides, com excec¢do do Algarve
(5.6%).

Os maiores aumentos verificaram-se na RA Madeira (88.8%), Alentejo (20.7%), Norte (19.4%) e
Centro (18.4%). As dormidas de nao residentes registaram aumentos na RA Madeira (11.0%),
Alentejo (9.2%) e Norte (4.0%). As maiores diminuicdes observaram-se no Centro (-16.8%) e RA
Acores (16,4%).

2.8 Portugal: Declaracao final de Misséo do FMI no
ambito do Artigo IV

O Fundo Monetério Internacional (FMI) emitiu um comunicado contendo as suas conclusdes da visita
a Portugal no &mbito do Artigo IV.

De acordo com as proje¢des publicadas pela instituicdo, o crescimento real do PIB devera fixar-se em
4.5% em 2022 e 2.0% no proximo ano. Estes valores comparam com 4.0% e 2.1%, respetivamente,
divulgados no World Economic Outlook de abril passado. Relativamente a inflagdo, o FMI projeta um
valor anual de 6.0% em 2022, muito superior aos anteriores 4.0%, devendo comecar a evidenciar
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uma moderacéo a partir de 2023 devido a queda dos precos da energia e dos alimentos.

Perspetivas econdmicas. Apesar da melhoria, a proje¢do de crescimento de 4.5% da economia
portuguesa em 2022 situa-se abaixo dos valores pré-guerra avancados quer por outras institui¢des,
guer pelos analistas. Esta tendéncia é igualmente verdade no que concerne a 2023. Na pratica isto
representa uma reducdo cumulativa de cerca de um ponto percentual em relagdo aos meses
anteriores ao inicio do conflito, no que concerne as proje¢des o FMI.

O fundo monetario antecipa que o principal contributo para o crescimento tenha origem quer no
consumo privado, apoiado quer pela normalizagéo da taxa de poupanca das familias para valores
médios de pré-pandemia, quer no investimento publico, este suportado pelos fundos europeus do
NextGenerationEU (NGEU), e pelas exporta¢des, em boa parte devido & retoma da atividade no setor
do turismo, antecipando-se que a mesma atinja os nimeros de pré-pandemia em 2023. No médio
prazo, o FMI espera que a moderagdo do ritmo de crescimento conduza o mesmo a patamares
inferiores a 2.0%.

Riscos. Apesar da revisado favoravel do crescimento econdmico para 2023, ap6s a incorporagéo dos
numeros oficiais do INE respeitantes ao ritmo de expansdo do PIB no primeiro trimestre do ano
recentemente divulgados, o fundo monetéario considera que 0s riscos em torno da conjuntura
econdmica encontram-se negativamente enviesados. As principais incertezas decorrem da incerteza
excecional em torno do contexto da guerra e potencialmente novas vagas da pandemia.
Adicionalmente, condi¢des financeiras mais apertadas podem afetar tanto o crescimento, como a
posicéo fiscal. Desta forma, apesar da reducéo projetada, a divida publica permanecera demasiado
alta, enquanto o aumento dos precgos dos imoveis comeca a constituir uma vulnerabilidade adicional.
Os efeitos do fim das moratorias dos empréstimos ainda ndo se materializaram totalmente e podem
eventualmente expor um nivel de insolvéncias afinal maior do que o que tem sido realizado,
prejudicando o investimento e o capital bancario. A utilizagdo mais lenta dos fundos do NGEU constitui
ainda um risco complementar.

No lado positivo, a continuacéo da forte retoma dos fluxos do turismo, o contributo adicional da procura
reprimida e retornos mais favoraveis dos investimentos proporcionados pelo NGEU constituem
elementos que melhorariam as perspetivas.

Prioridades da politica. O FMI considera que as prioridades de politica econdmica passam por
procurar equilibrar as urgéncias de curto prazo e lidar com os precos da energia elevados, assim
como com outros impactos da guerra ha Ucrania, procurando ainda que exista (i) uma transicao suave
para o crescimento liderado pelo setor privado, ap0s a forte intervengdo estatal devido a pandemia,
(i) uma consolidacao fiscal e (iii) um avancando nas reformas para uma economia mais resiliente. No
médio prazo, as reformas estruturais - inclusive no contexto do Plano de Recuperacao e Resiliéncia
(PRR) - deverdo contribuir para aumentar o investimento publico e desenvolver uma economia mais
dinamica e resiliente. Estes esfor¢os sao fundamentais para cumprir a prioridade de longo prazo que
passa por aumentar o crescimento potencial da economia portuguesa e acelerar a convergéncia de
rendimentos para o resto da Unido Europeia.

O acompanhamento da qualidade de crédito dos bancos diz respeito a uma area que o FMI
considera que continua a ser essencial. O impacto do fim das moratorias e de riscos recentes, com
destaque para o mercado imobiliario e a qualidade do crédito, deverdo permanecer fontes de incerteza
por mais algum tempo, embora o acompanhamento da qualidade de crédito dos bancos por parte das
autoridades prudenciais revele que, até agora, a materializacdo do risco de crédito ndo foi tdo
significativa quanto o esperado no inicio da pandemia. As estratégias para reduzir os NPLs continuam
a produzir efeitos, embora alguns bancos nédo tenham ainda concluido os respetivos processos de
ajuste. O risco de aumento dos prec¢os imobiliarios, embora ainda contidos, também deverédo, segundo
o FMI, ser vigiados de perto. Assim que a recuperacgéo estiver bem estabelecida, o Banco de Portugal
podera considerar a introducdo de uma reserva de capital anti ciclica com notacéo positiva ou uma
reserva sectorial de risco sistémico contra potenciais riscos macrofinanceiros das exposicfes
imobiliarias dos bancos. A recomposicao dos buffers de capital deve ser feita de forma gradual e as
distribuicdes de dividendos e recompras de a¢gfes devem ser cautelosas até que as incertezas sobre
as necessidades de capital, também a luz de novos choques econdmicos, sejam melhor avaliadas.
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2.9 Area Euro e EUA - Indicadores avancados da
atividade das empresas

Com o prolongamento da guerra na Ucrania por tempo indeterminado, continuam a sentir-se fortes
repercussodes na atividade econémica mundial. No més de junho, de acordo com o indicador PMI
(Purchasing Manager’s Index) para a Area Euro, a atividade das empresas registou um forte
arrefecimento, aproximando-se do limite entre expansédo e contragdo da atividade nos respetivos
setores. O indicador PMI compésito diminuiu 2.9 pontos, para 51.9, leitura esta muito inferior a
expetativa do mercado (54.0 pontos). N&o obstante, em termos médios, o nivel do segundo trimestre
(54.2 pontos) continua consistente com um crescimento econémico positivo.

As componentes dos indicadores diminuiram de forma transversal. O indice de novas encomendas
(considerado um indicador avan¢ado) desceu para 50 pontos, a leitura mais baixa desde janeiro de
2021. Em relacdo a outras componentes, o indice de emprego (53.9) e as expetativas de produgdo
(56.7), que atingiu o patamar mais baixo desde outubro de 2020, permanecem ainda em niveis
elevados e longe do limiar de contracdo. O indice relativo aos precos pagos pelos insumos caiu 2.3
pontos, para 65.4, antecipando um aliviar das pressfes inflacionistas, ainda que permanecam
bastante elevadas. Segundo o inquérito, tanto a estagnacédo da procura, como 0 agravamento das
perspetivas foram atribuidos ao aumento do custo de vida, as condi¢des financeiras mais restritivas
e as preocupacdes com as cadeias energéticas e de abastecimento, bem como algumas perturbacdes
ainda relacionadas com a pandemia.

Em termos de sectores, o declinio do PMI em junho foi também generalizado. Na indUstria diminuiu
2.6 p.p. para 52.0, enquanto na producdo industrial entrou em terreno recessivo, passando de 51.3
pontos para 49.3, o nivel mais baixo desde junho de 2020. Esta reducgéo foi observada tanto na
Europa, como nos EUA (-4.6 pontos, para 52.4), onde o respetivo indicador PMI inverteu nos ultimos
meses de forma mais abrupta do que na Europa. As novas encomendas diminuiram antecipando um
possivel abrandamento da procura no curto-prazo. Apesar de negativo, esta diminuigdo pode apoiar
a descida das pressfes inflacionistas via moderagdo dos constrangimentos nas cadeias de
fornecimento, tendo em conta a melhoria dos prazos de entrega e queda nos atrasos de trabalho
(“backlog of work”).

No caso do setor dos servigos, apesar de ter beneficiado do alivio das restricbes pandémicas, a
atividade dos servigos evidenciou um ritmo de atividade em moderagdo e a desvanecer-se. Os
detalhes dos servigos revela um declinio do indice de nova atividade empresarial. Em termos de
niveis, os EUA encontram-se abaixo do valor observado na Europa.

Area Euro, Alemanha e Franga e EUA: Atividade das empresas - IndUstria (PM )
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Area Euro, Alemanha e Franga e EUA: Atividade das empresas - Servigos (PM1)
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2.10 EU27: Previsbes Econdmicas da primavera de
2022 - Comissao Europeia

A Comissdo Europeia (CE) divulgou as Previses Econdmicas da primavera de 2022, as quais
refletem uma revisdo em baixa das proje¢fes de crescimento econdémico para 2022/23 e agravamento
da inflagdo esperada para o periodo, em comparacdo com as estimativas avancadas em outubro do
ano anterior. A CE aproxima-se desta forma das restantes instituicdes internacionais que ja tinham
divulgado as novas proje¢cdes macroecondmico no pés-guerra da Ucrania, identificando o novo
contexto de incerteza internacional com impacto direto nos diversos Estados-Membros. A invasdo
russa da Ucrania vem exercer renovadas pressdes ascendentes nos pre¢os das mercadorias,
perturbagdes nas cadeias de abastecimento, aumentando a incerteza.

A CE antevé que a Area Euro continue em expans&o durante o resto horizonte de projecao, atingindo
um crescimento anual de 2.7% em 2022, o que compara com a previsdo de 4.0% inscrita nas
proje¢Oes intercalares de inverno (4.3% nas previsdes de outono de 2021).

Em 2022, este ritmo de expanséo € justificado em grande parte pelo impeto proporcionado pelo
crescimento alcancado durante o ano transato (1.9%), pois 0os ganhos de produtividade durante o
corrente ano foram revistos significativamente em baixa, para 0.8%, o que trar4 consequéncias para
a evolucdo do PIB em 2023. A projecao para o proximo ano foi assim revista 0.4 p.p. em baixa,
fixando-se em 2.3% para a AE.
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Antevé-se que o crescimento ainda continue a ser suportado pela melhoria do mercado de trabalho,
por uma acumulagdo mais moderada de poupangas e medidas fiscais, que deverdo contrapor a
subida forte dos precos de energia. A procura interna continuard a ser o principal motor de
crescimento europeu, tanto pelo lado do consumo privado (contributo de 1.7 p.p. na AE) como do
investimento (0.7 p.p.), neste caso ao beneficiar de forma decisiva da implementa¢éo das reformas e
programas de financiamento ao abrigo do Plano de Recuperacéo e Resiliéncia (PRR).

Os constrangimentos induzidos pela crise militar e as perturba¢des nas cadeias de abastecimento,
aliados ao aumento dos custos nas matérias-primas, contribuirdo para o abrandamento do comércio
internacional e reducdo da procura externa, assim como a permanéncia de fortes medidas de
contengdo pandémica na China.

O principal impacto nas economias europeias teve origem nos precos das matérias-primas
energéticas que ja apresentavam uma tendéncia de agravamento antes da guerra, a partir dos baixos
niveis registados durante o pandemia e da incerteza sobre as cadeias de abastecimento. Este efeito
também se repercutiu na evolucao dos pregos dos bens alimentares.

Na AE, a leitura de inflagdo homdloga que tinha atingido o maximo de 2021 no quarto trimestre
(4.6%), subiu j& este ano para 6.1% no primeiro trimestre, e registou a leitura maxima na regiéo (7.5%)
em abril, acentuada pelas consequéncias do inicio da guerra. A CE prevé uma inflagdo de 6.1% em
2022 na AE, antes de cair para 2.7% em 2023, uma revisdo em alta de +2.6 p.p. e +1.0 p.p.
respetivamente face as previsdes de Inverno de 2022.

Segundo a Comisséo, o pico da tendéncia atual de agravamento de pre¢os atingird o maximo de 6.9%
no segundo trimestre deste ano antes de comecar a diminuir gradualmente até ao final do ano. Para
o conjunto de paises da UE, espera-se que a inflagdo aumente de 2.9% em 2021 para 6.8% em 2022
(+2.9 p.p.), descendo para 3.2% em 2023 (+1.3 p.p.).

As variacdes dos precos da energia sdo o principal fator a contribuir para a evolugdo da inflagdo na
AE, cuja leitura de abril da componente energética do indice de precgos registou uma variagao
homologa de 38%, apds o pico de 44.4% em marco, refletindo as cotacdes do petréleo e do géas
natural. Estas matérias-primas dever&o continuar com uma volatilidade elevada face aos bloqueios
de fornecimentos da Russia a UE, acentuado pelo recente antincio da inten¢éo de substituigdo a curto
prazo da sua origem.

Greagehy I 2. 28 Inflation brealdown, ETT
10 - yoy e \  Jforeoost

a2 F

15 15 17 18 19 20 21 22 23
Energy and unprocessed food (pes.)
mmmm Other components {core inflation) (pos.)
| (F, all iterns

Em Portugal, a economia apresenta uma baixa exposi¢éo direta a guerra da Russia contra a Ucrania,
com riscos mais elevados principalmente indiretos, decorrentes dos precos das mercadorias, da
seguranga dos abastecimentos e da incerteza na procura global.

De acordo com a CE, o PIB de Portugal devera aumentar 5.8% em 2022, esperando-se que 0 sector
dos servigos, particularmente o turismo de ndo residentes, recupere de forma acentuada, sobretudo
face ao efeito base muito baixo. O crescimento econémico devera moderar posteriormente para 2.7%
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em 2023. O investimento deverda aumentar mais rapidamente do que o consumo privado ao beneficiar
da implementag&o do Programa de Recuperacéo e Resiliéncia.

Projections for the Portuguese economy (% annual change)

2020 2021 2022 2023
nov-21  mai-22 nov-21 mai-22
GDP (real, %) -84 4,9 53 58 2,4 2,7
Private consumption -7,1 4,5 4,2 4,6 24 23
Public spending 0,4 4,1 2,0 1,2 0,5 1,3
Capital fixed investment 2,7 6,4 52 6,5 4,3 52
Exports of goods and
services 18,6 131 9,5 12,3 4,0 4,1
Imports of goods and
services 12,1 12,9 6,2 8,6 4,1 4,1
Contributions to GDP
growth (p.p.)
Internal demand -5,0 4,9 4,1 4,5 2,4 2,8
dof which Wvar. Stocks -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Net external demand -2,9 -0,2 1,2 1,3 -0,1 -0,1
HIPC (t.v.) -0,1 0,9 1,7 4,4 1,2 1,9
Employment -1,9 2,1 0,8 1,0 0,5 0,9
Unemployment rate (% of
active population) 7.0 6.6 65 &/ 6.4 &
Budget balance (% GDP) -5,8 -2,8 -3,4 -1,9 -2,8 -1,0
Public Debt (% GDP) 135,2 127.4 | 1239 119,9 122,7 115,3
Current account (% PIB) -1,2 -1,1 -0,4 -1,7 -0,4 -0,7

Source: EC

A Comisséo estima um agravamento do saldo da balanca de transagdes correntes até ao final do
corrente ano, principalmente devido aos precos mais elevados das importacdes de energia, mas
também de metais, materiais de construgdo e agricultura. Estes contribuiram para a leitura homoéloga
de 4.4% no 1.° trimestre de 2022, cuja projecdo média anual foi revista para 0 mesmo valor no
conjunto do ano, caindo para 1.9% em 2023. A inflacdo subjacente devera fixar-se em 3.7% e 2.2%
nos dois anos.

Quanto ao racio da divida publica em relacdo ao PIB, depois da diminui¢do no ano passado para
127.4%, devera manter-se esta trajetdria nos proximos anos, impulsionado por diferenciais favoraveis
das taxas de crescimento nominais ao longo do horizonte de previséo fixando-se em 119.9% do PIB
em 2022, uma revisdo em baixa de 4 p.p..

A evolucdo da guerra e o impacto nos mercados energéticos coloca atualmente os riscos mais
significativos para a evolucdo e projecdes do ritmo de atividade econdmica e da inflagdo. Dada a
elevada incerteza, a CE divulgou uma analise de cendrios possiveis que procura simular o impacto
dos precos mais elevados dos produtos energéticos, bem como de um corte total no gas fornecimento
a partir da Russia.

No cenario mais severo, o crescimento real do PIB seria apenas de 0.2% em 2022 (-2.5 p.p. face ao
cenario base) e de 1.3% em 2023 (-1 p.p.). J& no que diz respeito aos pre¢os no consumidor, poder-
se-ia assistir a um incremento face ao cenario principal de 3 p.p. e mais de 1 p.p. em 2022 e 2023
(para cerca de 9% e 4%).

Uma deterioragdo mais forte dos termos de troca poderd vir a reforcar a estagflacdo desencadeada
pela guerra, acentuada pela perspetiva de maior subida de taxas de juro para combater as pressfes
inflacionistas, com a deterioracdo associada das condi¢des de financiamento, numa altura em que os
riscos da pandemia ainda ndo se encontram totalmente ultrapassados.

Notas da Semana — Economia e Mercados Financeiros

RELATORIOS CGD



2022-06-24

Comissdo Europeia: Estimativas da Primavera de 2022

Crescimento do PIB Inflacdo Taxa de Desemprego Balanca Corrente (% PIB) Saldo Orcamental (% PIB) Divida Publica (% PIB)
2021 2021 2022

2020 2021 2022 2023 22vs.19 2020 2021 2022 2023 2020 2022 2023 2020 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

Bélgica 57 62 20 18 21% 04 32 78 19 56 63 58 56 08 06 11 -06 91 55 50 44 1128 1082 1075 1076
Alemanha 46 29 16 24 -03% 04 32 65 31 38 36 33 32 71 72 61 65 43 37 25 10 687 693 664 645
Esténia 30 83 10 24 61% 06 45 112 25 68 62 68 69 08 07 13 23 56 24 -44 37 190 181 209 235
iranda 59 135 54 44 267% 05 24 61 31 57 62 46 50 28 143 128 131 49 19 05 04 584 560 503 455
Grécia 90 83 35 31 2% 13 06 63 19 163 147 137 131 79 83 -84 64 -101 74 43 -10 2063 1933 1857 1804
Espanha 108 51 40 34 25% 03 30 63 18 155 148 134 130 08 10 18 21 110 69 49 44 1200 184 151 137
Franga 79 70 31 18 16% 05 21 49 31 80 79 76 76 26 24 30 -20 91 -65 -46 32 1150 1129 1112 1091
télia 89 66 24 19 06% 01 19 59 23 92 95 95 89 38 25 12 16 96 72 55 43 1556 1508 1479 1468
Chipre 52 55 23 35  23% 41 23 52 27 16 15 78 13 101 72 88 12 57 17 03 02 1153 1036 939 888
Letdnia 36 45 20 29 28% 01 32 94 35 81 76 73 71 29 05 39 32 45 73 72 30 432 448 410 465
Lituania 01 50 17 26 67% 11 46 125 30 85 71 72 72 13 20 -18 21 72 10 46 23 466 466 443 427
Luxemburgo 18 69 22 27  13% 00 35 68 23 68 53 52 51 37 75 59 55 35 09 01 Ol 48 244 247 251
Malta 83 94 42 40  45% 08 07 45 26 43 35 36 36 16 41 19 19 97 80 56 46 534 570 585 595
Holanda 38 50 33 16  43% 11 28 74 27 38 42 40 42 70 95 87 87 42 25 27 21 543 521 54 509
Austria 67 45 39 19 13% 14 28 60 30 54 62 50 48 19 05 10 08 83 59 31 -15 832 828 800 715
[Portugal 8449 58 27 L% 01 09 44 19 69 66 57 65 42 A1 47 07 58 28 19 10 1352 1274 1199 1153 ]
Eslovénia -4,2 8,1 3,7 3,1 7,4% -0,3 2,0 6,1 33 5,0 4,8 4,8 4,6 7,6 4,4 17 2,6 1,7 -5,2 -4,3 -34 79,8 74,7 74,1 72,7
Esloviguia 44 30 23 36  OT% 20 28 98 68 67 68 67 63 08 24 43 41 55 62 36 26 597 631 617 583
Finlandia 29 35 16 17 21% 04 21 45 23 18 17 72 69 08 07 02 04 _ 55 26 22 -7 695 658 659 666
AREA EURO 64 54 27 23 13% 03 26 61 27 _79 77 73 710 _26 32 24 29 _-72 51 37 25 993 974 947 927
Bulgaria 44 42 21 31 17% 12 28 119 50 51 53 54 53 06 11 18 18 40 41 37 24 247 251 253 256
Rep. Checa 58 33 19 27  08% 33 33 117 45 26 28 26 26 22 23 37 38 56 59 -43 39 37 419 428 440
Dinamarca 21 47 26 18 5% 03 19 51 27 56 51 48 47 81 83 78 17 02 23 09 06 21 367 349 339
Croécia 81 102 34 30 4% 00 27 61 28 715 76 63 60 09 33 17 03 74 29 23 -8 813 798 7153 731
Hungria 47 71 36 26 57% 34 52 90 41 43 41 38 40 16 29 55 -35 80 68 -60 49 81 768 764 761
Polénia 25 59 37 30 71% 37 52 116 73 32 34 41 39 34 16 05 02 11 19 40 44 574 538 508 498
Roménia -39 5,9 2,6 3,6 4,4% 2,3 4,1 8,9 5,1 50 5,6 5,5 53 -5,5 -7,0 -15 -1,3 -9,4 7,1 -1.5 -6,3 474 48,8 50,9 52,6
Suécia 28 48 23 14 4% 07 27 53 30 83 88 78 70 56 55 48 58 28 02 05 05 397 367 38 305

UNIAO EUROPEIA 59 54 27 23 1% 07 29 68 32 _71 70 67 65 _27 30 21 26 69 -47 36 -25 918 897 871 852

Fonte: Comissao Europeia

2.11 WEF - Chief Economists Outlook — maio 2022

Coincidindo com o encontro anual do World Economic Forum em Davos foi publicada a Gltima edi¢do
do Chief Economists Outlook da instituicdo (inquérito realizado a 24 economistas-chefe de algumas
das maiores instituicdes financeiras e ndo financeiras, em paises desenvolvidos e emergentes). As
conclusdes salientam o aumento da incerteza e instabilidade geopolitica resultando na moderagédo da
atividade econdmica a par de inflagdo crescente, um nivel de salarios reais mais baixos e maior
inseguranca alimentar a nivel mundial.

A recuperacgédo esperada da economia global em 2022 num ciclo pés-Covid ndo se concretizou com
as economias a registar novos choques, devido em primeiro lugar a guerra na Ucrania e repercussdes
associadas, mas também face a novos surtos de COVID-19 e confinamentos em grandes centros
industriais, caso da China.

O WEF toma em consideracao os principais fatores que o FMI aponta como condicionantes das
perspetivas economicas futuras: a guerra na Ucrania e o impacto das san¢des na RUssia; as
condicdes monetarias mais restritivas e a volatiidade dos mercados financeiros; a retirada de
estimulos fiscais; o abrandamento da China; e 0 acesso condicionado as vacinas. Assim, o inquérito
procura aferir a sensibilidade e expectativa a evolugéo de inflagdo e salarios, da seguranca alimentar,
a restruturacdo das empresas multinacionais, a integracdo global, o impacto das sancdes sobre
Russia e o futuro papel do délar norte-americano.

Relativamente a evolucao dos precos, sdo esperadas maiores pressdes inflacionistas nos EUA e na
América Latina, seguido da Europa. Nos paises desenvolvidos, dois ter¢cos das respostas indicam um
declinio em paralelo dos salarios reais. A disrupgdo das cadeias de abastecimento foram acentuadas
pela guerra, que se devera repercutir nos precos de bens alimentares por um periodo mais extenso
que no setor energético, embora no segundo caso de forma mais extrema.

O indice de pregos de alimentagdo da FAO (Food and Agriculture Organization) atingiu o valor mais
elevado desde 1990, sugerindo um agravamento de precos transversal as diferentes categorias. O
impacto negativo na seguranca alimentar devera ser sentido com maior intensidade nas regifes mais
desfavorecidas, nomeadamente na Africa Subsariana, no Médio Oriente Norte de Africa, assim como
no Sul da Asia. Apesar dos mercados desenvolvidos terem mais capacidade de ultrapassar
constrangimentos temporarios de aumento de precos, poderdo existir condicionamentos futuros no
acesso a produtos com origem em paises exportadores, tais como o Brasil ou Indonésia, onde ja
comeca a ser restringido a exportacdo para alguns mercados, europeus e norte-americano

A reorganizagdo empresarial € cada vez mais uma prioridade esperando-se uma forte reestruturagdo
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das cadeias de abastecimento nos proximos trés anos. No contexto atual, espera-se que as empresas
passem do foco na eficiéncia para a resiliéncia e deveréo priorizar a localizagdo sobre a diversificagdo.
Em 2021 a desglobalizagéo j& tinha sido identificada como a inversao mais significativa de tendéncia
na economia global, movimento que devera ser acentuado sobretudo em bens, na méo-de-obra e em
tecnologia, € em menor grau nos servicos.

Globalizagao: expetativa de evolucéo daintegragdo econdmicanos préximos 3 anos
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Fonte: WEF

Inflag&o: expetativa de evolugao da inflagdo em 2022 (%)
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Fonte: WEF

As sancdes internacionais iniciais aplicadas a Russia geraram elevadas perdas de valor da empresas
e da moeda local assim como constrangimentos nos mercados de crédito. No entanto os efeitos
negativos foram largamente revertidos apesar do impacto superior a 2% no PIB estimado s6 com as
sancdes no setor do petréleo e gas. Cerca de 83% dos economistas inquiridos antecipam uma
reducdo de crescimento no longo prazo, e 78% acreditam numa forte probabilidade de default da
economia, ainda que a reestruturacdo das relagdes comerciais com a China possam vir a alterar o
paradigma.

As restricdes de acesso ao sistema financeiro e disponibilizagdo do délar a economia russa, coloca
questbes de utilizagdo futura da moeda norte-americana enquanto reserva monetaria global
(atualmente em 59% mas em declinio). A recente politica de normalizagdo monetaria nos EUA a par
da incerteza internacional, parece estar a reverter a tendéncia com maior apreciagdo do délar, que
75% dos inquiridos acredita que venha a manter-se como a principal referéncia de mercado.
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3. Anexo de Informacao Financeira

MERCADO MONETARIO

Valor observado (%):

31-dez-21 31-mai-22 17-jun-22  24-jun-22 2022 Junho Semana
EURIBOR Act/360 dias
1 més -0,583 -0,546 -0,487 -0,553 4+ 0,030 4 -0,007 I+ -0,066
3 Meses -0,572 -0,338 -0,169 -0,218 i+ 0,354 4+ 0,120 4 -0,049
6 Meses -0,546 -0,045 0,291 0,223 i+ 0,769 i+ 0,268 4+ -0,068
12 Meses -0,501 0,390 1,124 0,975 i 1,476 4+ 0,585 4+ -0,149
LIBOR USD Act/360 dias
LIB 1 més 0,101 1,120 1,612 1,624 i 1,522 4+ 0,504 i+ 0,011
LIB 3 meses 0,209 1,611 2,096 2,197 i+ 1,988 i+ 0,587 i+ 0,101
LIB 6 meses 0,339 2,106 2,780 2,835 i 2,497 i 0,729 4+ 0,055
LIB 12 meses 0,583 2,740 3,586 3,533 4+ 2,950 4+ 0,793 4 -0,053
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos

Valor observado (%):

31-dez-21 31-mai-22 17-jun-22  24-jun-22 2022 Junho Semana
Portugal 0,465 2,259 2,700 2,515 i+ 2,050 i+ 0,256 4+ -0,185
Espanha 0,565 2,225 2,746 2,549 i+ 1,984 i 0,324 4 -0,197
Grécia 1,338 3,580 4,031 3,778 4+ 2,440 4+ 0,198 4 -0,253
Italia 1,172 3,119 3,598 3,457 i+ 2,285 i+ 0,338 4 -0,141
Franca 0,198 1,638 2,203 1,968 i 1,770 i+ 0,330 4 -0,235
Alemanha -0,177 1,122 1,661 1,437 i 1,614 i+ 0,315 4+ -0,224
Reino Unido 0,971 2,101 2,498 2,299 i 1,328 i+ 0,198 4 -0,199
Suica -0,135 0,886 1,394 1,279 i 1,414 i+ 0,393 4+ -0,115
EUA 1,510 2,844 3,226 3,110 i 1,599 i+ 0,265 4 -0,116
Japéo 0,071 0,243 0,228 0,230 4+ 0,159 4 -0,013 4+ 0,002

INDICES ACIONISTAS

Valor observado

31-dez-21 31-mai-22 17-jun-22  24-jun-22 2022 Junho Semana
Eurostoxx 600 488 443 403 413 I -153% & -6,9% i+ 2,4%
IBEX 8714 8852 8146 8244 Ik -5,4% I -6,9% @+ 1,2%
CAC 7153 6469 5883 6073 4 -151% & -6,1% i+ 3,2%
DAX 15885 14388 13126 13118 I -17,4% I -8,8% 4 -0,1%
FTSE 7385 7608 7016 7209 &4 -2,4% &4 -52% i+ 2,7%
PSI 5569 6258 5882 6030 i 8,3% 4 -3,6% 4 2,5%
S&P 500 4766 4132 3675 3884 Ik -185% Ik -6,0% i+ 57%
Nasdaq 15645 12081 10798 11478 I -266% I -50% i 6,3%
Topix 1992 1913 1836 1867 I -6,3% & -2,4% @+ 1,7%
MSCI Emerg 1232 1078 1005 995 &4 -192% & -7,6% &4 -0,9%
Shanghai 3640 3186 3317 3350 I+ -8,0% i 5,1% 4 1,0%
CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS

Valor observado

31-dez-21 31-mai-22 17-jun-22  24-jun-22 2022 Junho SEINEE
EUR/USD 1,1370 1,0734 1,0499 1,0547 &4 -7.2% &4 -1,7% i 0,5%
EUR/JPY 130,90 138,11 141,70 142,56 i 8,9% i+ 3.2% i 0,6%
EUR/GBP 0,8413 0,8518 0,8585 0,8588 i+ 2,1% i 0,8% i 0,0%
EUR/AOA 632,42 453,22 453,73 452,68 I -28,4% I -0,1% 4 -0,2%
EUR/MZN 72,61 68,56 66,89 67,22 &4 -7,4% &4 -2,0% i 0,5%
Petréleo (Brent $) 77,46 119,85 117,03 114,19 i+ 47,4% &4 -4,7% 4 -2,4%
Petréleo (Crude $) 76,99 114,67 109,56 109,96 i+ 42,8% &4 -4,1% i+ 0,4%
Gas Natural ($) 3,73 8,15 6,94 6,21 4+ 66,6% &4 -23,7% I -10,5%
Ouro ($) 1829,20 1837,35 1839,39 1828,25 I -0,1% I -0,5% 4 -0,6%
Prata ($) 23,31 21,55 21,67 21,20 4 -9,1% &4 -1,6% &4 -2,2%
Cobre ($) 4,46 4,30 4,01 3,76 I -157% I -12,4% I -6,2%
Milho ($) 593,25 753,50 784,50 756,50 i 27,5% i 0,4% 4 -3,6%
Trigo ($) 770,75 1087,50 1034,25 944,00 i+ 22,5% I -132% I -8,7%
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DISCLAIMER

Esta informagéo néo constitui uma recomendagao de investimento e ndo pode servir de base a compra ou venda

de ativos nem a realizagdo 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 informagéo
publica disponivel e nas condigGes 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 revisGes, atualizagbes e
alteracGes futuras sem aviso prévio. Nao pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Geral de
Depositos por perdas ou danos causados pelo seu uso.

A informagdo contida neste documento é 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 elaboragdo a adequagéo da informacéo 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.
Nao esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracdo e transmisséo destes contetdos informativos. A Caixa

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