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NOTA DE CONJUNTURA, N° 92, DEZEMBRO DE 2023

RESUMO EXECUTIVO

Na reuniao de Dezembro, a Reserva Federal dos EUA reviu em
alta o PIB e em baixa a inflacao, indicando trés cortes das taxas
de referéncia em 2024, uma novidade recebida pelos mercados
com grande optimismo.

O BCE reviu em baixa ligeira as perspectivas para o PIB, de 0,7%
para0,6% em 2023 e de 1,0% para 0,8% em 2024. Esperatambém
que a inflacao subjacente fique abaixo dos 2% ja a partir do 2°
trimestre de 2024, o que abre a porta para uma antecipacao das
descidas de taxas de juro.

Em Dezembro, ocorreram duas novidades, que nao estao
completamente reflectidas nas sondagens divulgadas. Por um
lado, Pedro Nuno Santos foi eleito lider do PS e, por outro, o PSD
e 0 CDS anunciaram uma coligacao eleitoral. O PS parece estar
com ligeiravantagem sobre o PSD, embora a direita permanecaa
frente da esquerda. Para além disso, tera havido uma diminuicao
nas intencoes de voto no Chega e IL e subida no BE.

Em Portugal, em Dezembro, a inflacao abrandou ligeiramente,
de 1,5% para 1,4%, devido sobretudo ao efeito base nos produtos
alimentares. No inicio de 2024, é possivel que haja uma subida
da taxa de inflacao, com o fim da taxa zero no IVA e alguns
aumentos de precos, mas a tendéncia geral de queda da inflacao
deve prosseguir no resto do ano.

Em Outubro, as exportacoes de bens cairam pelo sétimo més
consecutivo, mas registando a menor queda homédloga desses
sete meses. Em Outubro, a AutoEuropa esteve a sofrer o pico dos

problemas, mas houve uma recuperacao nos outros sectores.

Bruxelas suspendeu 600 milhoes de euros do pagamento do
PRR, por incumprimento de trés objectivos: descentralizacao
da saude, criacao de centros de responsabilidade integrada nos
hospitais e reforma das ordens profissionais.

Até Novembro, a execucao do investimento publico atingiu
apenas 57% da meta anual, permanecendo mais grave 0 caso
do investimento no SNS, que ainda sé foi executado 33% do total
do ano.

O Forum para a Competitividade estima que a economia
portuguesa tera tido uma variacao em cadeia entre 0% e 0,3% no
4° trimestre de 2023, a que corresponde uma variacao homologa
entre 1,4% e 1,7% e um crescimento anual entre 2,1% e 2,2%.

O Forum para a Competitividade espera uma desaceleracao do
PIB, de entre 2,1% e 2,2% em 2023 para entre 0,9% e 1,3% em
2024. E provavel que o 2° semestre seja mais dinamico, com
maiores clarezas sobre o cenario politico e com o impacto mais
nitido das descidas de taxas de juro do BCE.

De acordo com o World Economic League Table 2024, do Centre
for Economics and Business Research (CEBR]J, do Reino Unido,
Portugal deve continuar a perder competitividade até 2038. Em
2008, ocupavamos a 372 posicao, que se deteriorou para a 492
em 2023 e devera sair do top 50 mundial, para a 532 posicao em
2038.
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- UE contorna oposicao
da Hungria

- Para 2024, o Fed
anunciou trés cortes de
taxas de referéencia
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRAS

Devido a oposicao da Hungria, nao foi possivel chegar a acordo com um plano da UE de
50 mil milhoes de euros de ajuda a Ucrania. No entanto, esta em preparacao um plano
alternativo, de 20 mil milhoes de euros, envolvendo empréstimos.

Os EUA propuseram que grupos de trabalho do G7 preparassem o confisco de 300 mil
milhoes de doélares de activos da Russia. Ha a expectativa de ter as propostas concluidas
em Fevereiro, no segundo aniversario da invasao russa da Ucrania.

EUA

Na reuniao de Dezembro, a Reserva Federal dos EUA reviu em alta o PIB e em baixa a
inflacao, indicando trés cortes das taxas de referéncia em 2024, uma novidade recebida
pelos mercados com grande optimismo.

Em Novembro, a taxa de inflacao caiu de 3,2% para 3,1%, em linha com o esperado,
tendo a inflacao subjacente permanecido nos 4,0%. A taxa de desemprego baixou, de
3,9% para 3,7%, com um crescimento do emprego superior ao antecipado.

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
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CHINA

Em Novembro, registou-se uma nova recuperacao das vendas a retalho, de 7,6% para
10,1%, mas menos do que o esperado e beneficiando de um efeito base significativo.
Por seu turno, a inflacao agravou a queda, passando de -0,2% para -0,5%, o valor mais
baixo em trés anos.

REINO UNIDO

Em Novembro, a inflacao caiu de forma pronunciada, de 4,6% para 3,7%, muito mais
do que o esperado (4,4%), atingindo o valor mais baixo desde Setembro de 2021. Estes
bons resultados levaram o mercado a considerar uma antecipacao da descida de taxas
pelo Banco de Inglaterra ainda no 1° semestre de 2024.

PREVISOES DO BCE

O BCE reviu em baixa ligeira as perspectivas para o PIB, de 0,7% para 0,6% em 2023
e de 1,0% para 0,8% em 2024. No entanto, apds a queda no 3° trimestre do ano que
passou, ja nao espera mais nenhuma diminuicao trimestral, em linha com as previsoes
da Comissao Europeia.
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Previsoes do BCE

Pais 3T23 | 4T23 |1T24 | 2T24 | 3T24 | 4T24 | | 2023 | 2024 | 2025
PIB -0,1 | 0,1 0,2 03 | 0,4 | 0,4 0,6 0,8 1,5
Inflagao 5,0 28 | 29 | 27 2,5 2,6 54 | 2,7 | 2,1
Infl. subjacente 3,6 2,6 2,2 1,8 1,8 1,9 5,0 2,7 | 2,3

Desemprego 6,5 6,6 6,5

- Inflagéo abaixo dos Ainda em Setembro, o BCE esperava que a inflacao s6 descesse abaixo dos 3% no 4°
3% quatro trimestres trimestre de 2024 e agora estima que isso aconteca ja no 4° trimestre de 2023. Para

antes do previsto

além disso, espera que a inflacdo subjacente baixe para 2,2% ja no 1° trimestre de 2024
e figue abaixo dos 2% a partir do trimestre seguinte e va caindo até 1,4% em 2026. Ou
seja, para o BCE, a inflacao estard muito proximo de controlada.

Por isso, existem claras condicoes para descida das taxas de referéncia pelo BCE, em
particular a partir do 2° trimestre de 2024. A diminuicao que se tem verificado nas taxas
Euribor, em particular no caso dos 12 meses, sugere isso mesmao.
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ZONA EURO

Em Dezembro, a actividade na zona euro caiu pelo sétimo més consecutivo, tendo
y . n havido corte no emprego pelo segundo més. As fabricas também cortaram o nivel de
pelo setimo mes existéncias de “inputs” ao ritmo mais intenso desde 2009, com perspectivas fracas para
consecutivo 0 préximo ano.

- Queda de actividade

Indicadores da zona euro

Pais Uni. | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez
PMI total 52,8 | 49,9 | 48,6 | 46,7 | 47,1 | 46,5 | 47,6 | 47,0
Producao industrial -24 | -10 | -2,2 | -5,3 | -6,8 | -6,6
PMI na industria 448 | 44,2 | 42,7 | 43,5 | 43,4 | 43,1 | 44,2 | 44,2
Vendas a retalho -21 | -08 | -08 | -1,8 | -2,9 | -1,2
PMI nos servicos 55,1 | 52,0 | 50,9 | 47,9 | 48,4 | 47,8 | 48,7 | 48,1

Desemprego 6,5 6,4 6,5 6,4 6,5 6,5

Fonte: Eurostat, IHS Markit.
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SONDAGENS
- ACni Em Dezembro, ocorreram duas novidades, que nao estao completamente reflectidas nas
Empate técnico entre _ ompleta
o PS e o PSD sondagens divulgadas. Por um lado, Pedro Nuno Santos foi eleito lider do PS e, por outro,

o PSD e o CDS anunciaram uma coligacao eleitoral. A média calculada das sondagens
é meramente indicativa porque os resultados nao sao directamente comparaveis, mas
nao parece haver diferencas substanciais entre Novembro e Dezembro. O PS parece
estar com ligeira vantagem sobre o PSD, embora a direita permaneca a frente da
esquerda. Para além disso, tera havido uma diminuicao nas intencoes de voto no Chega
e IL e subida no BE.

Sondagens, % dos votos

Sondagem Data | PS | PSD | CH IL BE | CDU | CDS | PAN L Dir | Esq
Eleicoes 2022 4 1291 | 7,2 | 49 | 44 | 43 1,6 1,6 1,3 | 42,8 | 53,0
média Nov 28,2 | 26,0 | 154 | 7,4 | 65 | 3,5 2,3 2,5 2,4 | 36,7 | 32,8
meédia Dez 28,8 | 26,8 | 14,0 | 51 7,2 3,1 1,4 | 2,6 2,0 | 47,1 | 43,8
Aximage Dez | 32,9 | 26,7 | 16,2 | 5,0 69 | 3,2 1,5 2,9 2,0 | 49,4 | 47,9
Expresso/SIC Dez | 27,7 | 22,6 | 13,8 | 5,0 5,0 3,8 1,3 2,5 1,3 | 42,8 | 40,2
Consulmark2 Dez | 24,1 | 37,6 | 12,0 | 4,9 9.1 3,3 1,1 2,2 | 54,5 | 39,8
Intercampus Dez | 25,4 | 22,5 | 11,6 | 6,6 8,8 2,3 1,6 3,0 2,9 | 42,3 | 42,4

Aximage Dez | 34,1 | 24,8 | 16,3 | 4,1 6,3 2,7 1,2 3,7 1,8 | 46,4 | 48,6
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INDUSTRIA E CONSTRUGCAO

- Nova recuperacio do Em Dezembro, registou-se uma nova recuperacao do clima econémico, para niveis de
clima econémico' ha seis meses. Na industria transformadora, houve um recuo da confianca, depois de
no més anterior ter atingido o melhor valor dos ultimos sete meses.

Dados da industria e construcao
Indicador Uni. | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez
Indicador de Clima Econémico - 1,6 1,6 | 1,5 | 1,4 |09 |08 | 1,2 [ 15

Volume de Negécios na Industria tvh | -1,7 | -7,9 | -7,8 | -5,6 [-10,4 | -3,5
Producao industrial tvh | -4,6 | -3,2 | -2,8 | -4,7 | -6,3 | -0,9

Confianga na Industria

- -85 | -90 | -9.3 |(-10,5| -9,4 |-10,8| -7,2 | -9,7
Transformadora

indice de Produg&o na Construgéo tvh | 53 | 58 | 62 | 63 | 57 | 56
Vendas de cimento tvh 3,3 1,2 | 11,7 | 5,8 5,0 7,4 | 10,8

Confianca na Construcao - -0,5 | 2,9 1,4 | -2,8 | -2,5 | -2,9 | -3,3 | -4,7

Custos na Construcao tvh 2,8 2,8 2,1 2,4 2,1

Fonte: INE, Banco de Portugal.

A confianca na construcao baixou mais uma vez, para o valor mais baixo dos ultimos
doze meses, enquanto as vendas de cimento aceleraram de novo em Novembro.
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SERVICOS
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Em Dezembro, a confianca dos consumidores recuperou, para o valor mais elevado
dos ultimos quatro meses. No comércio a retalho registou-se também uma melhoria
da confianca, para o melhor valor dos ultimos cinco meses, tal como se verificou nos

servicos.

Dados dos servicos

Indicador

Confianca dos consumidores

Vendas no Comércio a Retalho
Confian¢a no comércio a retalho
Vendas veiculos ligeiros de
passageiros

Vendas de veiculos comerciais
ligeiros

Volume de Negécios nos Servicos

Confianca nos servicos

Procura nos proximos 3 meses -

alojamento e restauracao

Fonte: ACAP, INE.

tvh

tvh

tvh

Mai
-27,0
2,9
6,1

55,4

38,3

7,7
7,5

14,3

Jun
-23,2

3,6
2,7

42,1

63,0

by
10,1

9.8

Jul
-20,9
4,0
5,9

10,9

16,4

4,0
6,9

17,9

Ago

-21,6
-0,4
3,8

14,1

33,1

0,2
1,9

6,0

Set
-26,1
1,6
1,3

12,6

27,8

-0,1
-0,3

14,3

Out
-27,7

0,5
3,1

9,8

29,5

1,2
-4,0

14,7

Nov
-30,8
2,1
2,3

2,7

55,3

1,3

20,5

-26,0

5,4

6,1

1
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TURISMO
- Abrandamento das Em Novembro, as dormidas abrandaram um pouco, no segmento dos nao residentes,
N enquanto os residentes melhoraram a subida, afastando-se do registo de quatro meses

consecutivos de diminuicao até Setembro.

Dados do turismo

Indicador Uni. Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
Proveitos no Turismo tvh 27,0 25,9 14,0 10,6 10,4 15,7 17,4

Dormidas tvh 14,0 9,9 3,6 1,7 1,8 6,7 8,6 7,5
Dormidas de residentes tvh 7,7 0,0 -6,9 -2,9 -6,9 -3,3 0,3 2,3

Dormidas de ndo residentes tvh 16,9 13,7 8,7 3,4 6,4 11,3 11,5 9,9

Fonte: INE.
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ENERGIA

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Em Setembro, a producao de petrdleo dos EUA atingiu um novo maximo, de 13,2 milhoes
de barris por dia, acima de qualquer outro pais e representando cerca de um oitavo do
total mundial. A producao de gas natural também atingiu um novo pico, de 125 pés

cubicos por dia.

Angola anunciou a saida da OPEP, devido a divergéncias sobre a quota, que representa
cerca de 3% do total da organizacao. No curto prazo, isso nao devera ter um impacto
significativo sobre a producao angolana, muito limitada pela falta de investimento dos

ultimos anos.

Dados de energia

Indicador

Consumo de energia eléctrica

Preco da gasolina 95

Preco do gasodleo

Preco do gas natural

Preco da electricidade por grosso

Fonte: DGEG, Bloomberg, OMIE.

Uni.
tvh
€/l
€/l
€/MWh
€/MWh

Abr
-2,9
1,697
1,489
421
77,0

Jun
-1,0
1,680
1,475
32,6
93,0

Ago
0,7
1,845
1,705
35,0
97,9

Set Out
-0,1 2,1
1,861 | 1,791
1,763 | 1,735
36,9 471
104,2 | 89,9

Nov
3,3
1,729
1,657
45,8
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INFLACAO

Em Portugal,em Dezembro, ainflacao abrandou ligeiramente, de 1,5% para 1,4%, devido
sobretudo ao efeito base nos produtos alimentares. A inflacdo subjacente (excluindo
produtos energéticos e bens alimentares nao transformados) também baixou, de 2,9%
para 2,6%, talcomo ainflacao média, que passou de 5,0% para 4,3%. Volte-se a sublinhar
que, apesar do conflito no Médio Oriente, os precos da energia voltaram a cair, 2,2% em
Dezembro, depois de terem caido nos dois meses anteriores.

Indicadores de inflacao, Zona euro e Portugal

Indicador Uni. | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez
Inflagdo (euro) tvh 6,1 5,5 53 5,2 4,3 2,9 2,4
Inflagéo subjacente (euro) tvh 6,9 6,8 6,6 6,2 55 5,0 4,2
Precos energia (euro) tvh -1,8 | -56 | -61 | -3,3 | -4,6 |-11,2 | -11,5
Inflagdo tvh 40 | 3,4 | 31 3,7 | 3,6 | 21 1,5 1,4
Inflacdo subjacente tvh 54 53 4,7 4,5 4,1 3,5 2,9 2,6
Precos aliment. ndo transf. tvh 8,9 8,5 6,8 6,4 6,0 4,0 3,5 2,0
Precos energia tvh [-155|-18,8|-14,9| -6,5 | -4,1 | -12,1| -12,4 | -10,5
Inflagdo média tvh 82 | 78 | 7,3 | 68 | 63 | 57 5,0 4,3
Diferencial Portugal - euro 21| -211|-22|-16| -0,7 | -0,8 | -0,9
Precos na producao industrial (PPI) tvh -3,5|-59|-66|-55]|-52| -49 | -6,2
Euro - délar tvh 27 | 26 | 86 | 7,7 | 7,9 | 7,5 6,0

Fonte: Eurostat, INE.

No inicio de 2024, é possivel que haja uma subida da taxa de inflacao, com o fim da taxa
zero no IVA e alguns aumentos de precos, em particular as rendas, que sobem 6,94%.
No entanto, a tendéncia geral de queda da inflacao deve prosseguir no resto do ano.
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EXPORTAGCOES DE BENS

- Exportagﬁes cairam Em Outubro, as exportacoes de bens cairam pelo sétimo més consecutivo, mas
pelo sétimo més registando a menor queda homologa desses sete meses. Registe-se a subida nos casos

. dos EUA e Franca. Pelo décimo més consecutivo, houve uma melhoria dos termos de
consecutivo froca.

Comeércio externo de bens, taxas de variacao homologa

Indicador Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

Exportagoes - total 18,7 -3,7 -7,3 -3,4 -10,6 -7,7 -8,6 -3,1
Espanha 9,7 -7,4 1,6 -1,6 -10,0 | -14,2 | -10,8 -2,2
Franca 23,7 71 10,2 7,5 2,7 -1,3 -6,6 3,5
Alemanha 14,6 -3,2 -2,1 -1,4 -8,9 -5,5 -11,0 -2,3
EUA 78,5 -14,2 | -55,8 | -24,3 -7,6 5,7 19,0 20,1
Reino Unido 32,1 -9,1 1,6 -14,0 | -27,0 | -23,5 9,4 -20,6
Italia 5,4 -16,1 -8,3 -4,8 -20,4 -2,7 -13,1 0,0
Paises Baixos 1,1 -4,3 -17,8 | -12,9 | -16,9 | -22,9 | -28,2 | -21,9
Bélgica 14,2 14,6 16,5 241 -26,2 -4,8 -12,9 -11,9
Angola 33,5 3,4 -1,3 -16,4 | -14,8 | -22,7 | -38,4 | -23,2
Poldnia -1,4 4,5 -3,5 10,9 3,4 21,9 -13,0 -1,0

Importacoes - total 9,3 -6,6 -4,2 -7,7 -8,2 -16,0 | -12,7 -2,0

Import. sem combustiveis 13,4 0,9 3,7 2,7 0,3 -6,4 -8,9 1,1

Importagées combustiveis -12,7 -42,3 -41,3 -47,8 -48,1 -47,4 -31,6 -22,2

Fonte: INE.
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Em Outubro, a AutoEuropa esteve a sofrer o pico dos problemas, tendo a exportacao de
automaveis sofrido uma queda de 42%, apds a diminuicao de 27% do més precedente.
Isso significa que ha uma recuperacao nos outros sectores, ja que em Setembro tinha
havido uma queda em 16 dos 19 principais sectores e em Qutubro ja s6 se verificou
diminuicao em nove deles. Isto sugere que os problemas do sector exportador poderao
ser apenas conjunturais, mas sera importante continuar a monitorizar a sua evolucao.

CONTAS EXTERNAS

Até Outubro, a balanca corrente e de capital apresentou um excedente de 6766 milhoes
de euros, quando no periodo homdlogo tinha registado um défice de 324 milhoes de
euros. Registou-se uma diminuicao do défice da balanca de bens de 937 milhoes de
euros e um aumento do excedente da balanca de servicos, de 5771 milhdes de euros,
tendo a evolucao do saldo de viagens e turismo justificado cerca de metade desta
variacao, com um aumento de 2993 milhdes de euros.

Balancas corrente e de capital (milhdes de euros)

7000
6000
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4000
3000

2000 /._/\/
1000 -
0 =
-1000
-2000
-3000

-4000
JAN FEV  MAR  ABR MAI JUN JUL  AGO SET OUT  Nov DEZ

o 2021 2022 e 2023

Fonte: Banco de Portugal
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MERCADO DE TRABALHO

Em Novembro, o nimero de desempregados inscritos no IEFP subiu para312,3 milhares,
o valor maximo dos ultimos nove meses. Jd o nUmero de novos inscritos aumentou para
58,9 milhares, o mais elevado desde Setembro de 2016.

FUNDOS EUROPEUS

Bruxelas suspendeu 600 milhdoes de euros do pagamento do PRR, por incumprimento
de trés objectivos: descentralizacao da saude, criacao de centros de responsabilidade
integrada nos hospitais e reforma das ordens profissionais.

O valor de projectos aprovados subiu 544 milhoes de euros nas ultimas cinco semanas,
para 15 668 milhdes de euros (71% do PRRJ, enquanto os pagamentos a Beneficiarios
Directos e Finais subiram 445 milhoes para 3486 milhoes de euros.

CONTAS PUBLICAS

Até Novembro, registou-se um excedente orcamental de 6387 milhoes de euros, mais
4306 milhoes de euros do que no periodo homologo. A receita corrente acelerou para
9,5%, com o forte contributo da receita fiscal. A execucao da despesa corrente acelerou
para 5,0%, ainda abaixo do orcamentado.
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Execucao orcamental (contabilidade publica, valores acumulados)

Componente Unidade Jun Jul Ago Set Out Nov 0OE23

Receita corrente tvh 7,8 8,4 6,0 8,0 8,4 9,5 6,0
Receita fiscal tvh 8,4 8,9 4,8 7,8 9,1 9,6 2,7
IVA tvh 9,0 8,1 4,9 7,9 6,7 7,9 2,8
IRS tvh 14,8 13,1 11,7 12,1 15,1 14,7 3,6
IRC tvh 11,4 16,4 -12,5 1,3 9,8 10,4 3,2
Contribuicoes SS tvh 11,3 11,6 11,4 11,2 11,0 10,7 3,6
Receita de capital tvh 226,4 | 215,7 | 212,8 | 203,8 | 195,3 | 194,0 | 147,9
Receita total tvh 14,1 14,0 1,1 12,5 12,6 13,7 9,2
Despesa corrente tvh 5,8 53 6,0 6,2 4,1 5,0 53
Pessoal tvh 7,7 7,5 7,6 7,7 7,7 7,7 4,1
Bens e servicos tvh 7,6 6,2 4,7 4,8 6,0 6,4 13,7
Juros tvh 1,4 5,1 5,2 7,0 -0,6 1,4 7,7
Transferéncias tvh 6,2 5,1 6,4 6,9 3,2 4,6 -2,6
Subsidios tvh -3,8 -3,3 -1,2 -4,4 -3,4 -3,9 15,3
Investimento tvh 16,0 13,0 7.1 6,2 7,8 8,6 45,2
Investimento SNS tvh 86,7 98,8 89,9 77,7 65,1 61,3 255,1
Despesa total tvh 6,5 59 6,7 6,8 4,9 58 8,5
Saldo orcamental * 1076 € 1811 2118 | 2648 | 7277 | 6215 | 6387 | -3181

Fonte: DGO. * corrigido

A execucao do investimento publico atingiu apenas 57% da meta anual, permanecendo
mais grave o caso do investimento no SNS, que ainda s6 foi executado 33% do total do
ano.
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PIB DO 4° TRIMESTRE

) Cho,qu_es nao 0 4° trimestre apresentou dois choques significativos: o inicio da guerra entre o
economicos com Hamas e Israel e a demissao do primeiro-ministro portugués. No entanto, a guerra
impacto limitado nao tem tido um impacto significativo, tendo-se verificado sucessivas quedas dos
precos da energia. Ja em relacao ao fim do governo, a aprovacao do orcamento
permitiu limitar os impactos imediatos, mas parece que eles se estenderao pelos
proximos meses.

O indicador diario de actividade, calculado pelo Banco de Portugal, recuou de
forma limitada em Outubro, para melhorar em Novembro e de forma ainda mais
pronunciada em Dezembro. Como vimos, o clima econdmico e a confianca dos
consumidores e de varios dos sectores também melhorou no final do ano.

Indicador diario de actividade

Indicador 1T23 2T23 3T22 4T22 Jul Ago Set Out Nov Dez
PIB (tvh) 2,5 2,6 1,9
DEI 3,7 1,5 1,9 6,3 0,0 1,6 4,1 3,8 53 10,9

Fonte: Banco de Portugal, calculos do autor.

No trimestre terminado em Novembro, a subida da prestacao do crédito a habitacao
desacelerou finalmente, ainda que de forma muito ligeira, de 40,0% para 39,9%,
enquanto a taxa de juro média foi de 4,52%, o maximo desde Marco de 2009. Nos
proximos meses, € de esperar abrandamentos mais pronunciados, tendo em atencao a
queda das Euribors que se tem verificado.
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No 3° trimestre, a taxa de poupanca das familias voltou a subir, de 5,8% para 6,6%,
estando ja proxima dos niveis de 7% registados em 2019. Esta recuperacao da poupanca
tem como implicacao que o consumo tendera a aumentar menos do que o rendimento,
mas o facto de o ajustamento estar proximo do final significara que este efeito tendera
a dissipar-se nos proximos trimestres.

Como referimos, apds varios meses de queda das exportacoes, em Outubro a queda
abrandou e o niumero de sectores afectados diminuiu. Com a retoma da producao da
AutoEuropa em meados de Novembro, € de esperar uma melhoria das exportacoes de
bens no final do ano e proximos trimestres.

No seu conjunto, o Forum para a Competitividade estima que a economia portuguesa
tera tido uma variacao em cadeia entre 0% e 0,3% no 4° trimestre de 2023, a que
corresponde uma variacao homologa entre 1,4% e 1,7% e um crescimento anual entre
2,1% e 2,20/0.

PROXIMOS TRIMESTRES

O ano que se inicia comeca por estar envolto na incerteza geopolitica de duas guerras,
mastemque seassinalarque é possivelque naohajagrandes consequéncias economicas
no curto prazo, como nao tem ocorrido nos ultimos meses. Amédio prazo, vamos ter que
lidar com a reconstrucao da Ucrania e o alargamento da UE, duas grandes dificuldades
politicas.

Seguem-se as incertezas eleitorais. Em Portugal, é provavel que nao seja possivel
formar um governo estavel, pelo que poderemos ter que repetir a ida as urnas antes do
fim nova da legislatura. Nas eleicoes europeias de Junho, desenha-se um maximo dos
partidos nacionalistas, inimigos da solidariedade europeia e um travao a expansao da
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UE. Mas a ddvida maior é sobre as presidenciais nos EUA, que poderao ser ganhas por
Trump, o que dificultara a ajuda a Ucrania, com graves consequéncias para a Europa.

Em termos mais estritamente econdmicos, deve ter inicio o ciclo de descidas de taxas
de juro pelos principais bancos centrais. Como vimos, o BCE esta agora muito mais
optimista sobre ainflacao e isso abre margem para um numero significativo de descidas,
que comecam ja a ser antecipadas pelo mercado, em particular na Euribor a 12 meses.

Ainda assim, espera-se um crescimento moderado na zona euro, ainda abaixo do
potencial de médio prazo, também afectado pela debilidade da economia chinesa, um
mercado importante de destino dos principais exportadores europeus. Prosseguem
as negociacoes sobre as novas regras orcamentais da UE, mas tudo indica que sé se
aplicarao a partir de 2025, devendo ter um efeito ainda moderado em 2024.

A especial sensibilidade da economia portuguesa as taxas de juro do BCE, pelo peso das
taxas variaveis, poderia estimular um crescimento mais expressivo no nosso pais, mas
o enquadramento externo e a incerteza politica, antes e depois das eleicoes, deverao
limitar este efeito.

Assim, o Forum para a Competitividade espera uma desaceleracao do PIB, de entre
2,1% e 2,2% em 2023 para entre 0,9% e 1,3% em 2024. Iremos ter uma desaceleracao
o PIB em termos anuais, mas aceleracao se ignorarmos o 1° trimestre de 2023, que
foi excepcional. Alias, é provavel que o 2° semestre seja mais dinamico, com maiores
clarezas sobre o cenario politico e com o impacto mais nitido das descidas de taxas
de juro do BCE, beneficiando directamente a procura interna e indirectamente as
exportacoes, pela melhoria do enquadramento externo.
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3. TEMA EXTRA

PERSPECTIVAS DE PERDA DE COMPETITIVIDADE

Pedro Braz Teixeira

De acordo com o World Economic League Table 20242 do Centre for Economics
and Business Research (CEBRJ, do Reino Unido, Portugal deve continuar a perder
competitividade até 2038. Em 2008, ocupavamos a 372 posicao, que se deteriorou para
a 493 em 2023 e devera sair do top 50 mundial, para a 532 posicao em 2038.

Deveremos ser ultrapassados pelo Peru e pelo Iraque, depois de, desde 2008, ja termos
sido ultrapassados por: Bangladesh, Chile, Colombia, Egipto, Filipinas, Hong Konag,
Israel, Malasia, Paquistao, Republica Checa, Roménia e Vietname.

Temos andado demasiado focados nas comparacdes europeias, quando a préopria UE
tem vindo a perder competitividade e muitos outros paises pelo mundo fora registam
melhorias notaveis da sua posicao competitiva.

E urgente inverter este caminho de deterioracao sucessiva de competitividade e a queda
recente das exportacoes também deve ser lida neste enquadramento.

2 https://cebr.com/wp-content/uploads/2023/12/WELT-2024.pdf
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A mudanca de discurso da Reserva Federal dos EUA, mais suave, abriu caminho a uma
forte queda das taxas de juro de longo prazo.

Taxas de juro a 10 anos [(nivel)

Pais

EUA

Alemanha

Fonte: Bloomberg

31-Mar
3,47
2,29

30-Jun
3,84
2,39

30-Set
4,57
2,84

31-Out

4,93
2,81

30-Nov

4,26
2,43

31-Dez
3,98
2,02

O maior optimismo contagiou-se a Europa, com reducao das taxas e dos diferenciais.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais
UE
Espanha

Italia

Portugal

Fonte: Bloomberg

31-Mar
63
101
181
83

30-Jun
61
99
168
73

30-Set
58
109
194
76

31-Out
57
108
192
72

30-Nov
59
100
174
64

31-Dez
56
97
168
63
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A perspectiva de descida de taxas pelo BCE teve ja um impacto visivel nas Euribor,
sobretudo a 12 meses.

Taxas Euribor (nivel)

Prazo 31-Mar 30-Jun 30-Set 31-0Out 30-Nov 31-Dez
3 meses 3,04 3,58 3,95 3,97 3,98 3,91
6 meses 3,34 3,90 4,13 4,09 4,05 3,86
12 meses 3,62 4,13 4,23 4,05 3,98 3,51

Fonte: Bloomberg

A maior queda das taxas de juro nos EUA tera sido a principal explicacao para a ligeira
depreciacao do dolar face a euro.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 31-Mar 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
EUR/USD 1,084 1,091 1,057 1,058 1,098 1,104
CAD/USD 0,740 0,755 0,737 0,721 0,736 0,755
GBP/USD 1,234 1,270 1,220 1,215 1,270 1,273
CHN/USD 6,870 7,268 7,293 7,341 7,141 7,126

Fonte: Bloomberg
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A OPEP nao tem sido capaz de aguentar os precos do petrdleo, enquanto os do gas
- OPEP incapaz de fazer natural também tém caido.

subir petroleo

Matérias primas (nivel)

Matéria prima 31-Mar 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez

Brent 79,8 74,9 95,3 87,4 83,1 77,0
Gas Natural 47,8 371 41,9 48,0 40,4 32,4

Ouro 1969,3 1919,4 1848,6 1984,2 2045 2063

Fonte: Bloomberg

- Forte subida das A descida das taxas de juro de longo prazo impulsionou os mercados accionistas para

- fortes ganhos.
accoes
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Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Mercados 31-Mar 30-Jun 30-Set 31-Out 30-Nov 31-Dez
Dow Jones 1,9% 4,6% -3,5% -1,6% 7,2% 4,8%
S&P 500 3,5% 6,5% -4,9% -2,2% 8,5% 4,4%
NASDAQ 100 9,5% 6,5% -5,1% -2,1% 10,9% 5,5%
STOXX 600 -0,7% 2,3% -1,7% -3,7% 5,9% 3,8%
STOXX 50 1,8% 4,3% -2,8% -2,7% 7,6% 3,2%
FTSE 100 -3,1% 1,1% 2,3% -3,8% 1,6% 3,7%
DAX 1,7% 3,1% -3,5% -3,7% 9.2% 3,3%
CAC40 0,7% 4,2% -2,5% -3,5% 5,5% 3,2%
MIB -1,3% 8,4% -2,0% -1,8% 7,0% 2,1%
IBEX35 -1,7% 6,0% -0,8% -4,6% 11,6% 0,4%
PSI -0,2% 3,3% -1,6% 2,7% 2,9% -1,2%

Fonte: Bloomberg




5. AGENDA
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8-Jan

9-Jan

9-Jan

10-Jan
11-Jan
11-Jan
15-Jan
25-Jan
30-Jan
30-Jan
30-Jan
31-Jan
31-Jan
31-Jan
31-Jan

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego
Vol. Negdcios Industria
Comeércio Internacional
Producao da Construcao
Vol. Negodcios Servicos
Inflacao
Actividade turistica
Reuniao do BCE
Vol. Negdcios Comércio a Retalho
Inquéritos de Conjuntura
PIB - Estimativa Rapida
Inflacao - Estimativa Rapida
Actividade turistica - Estimativa Rapida
Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego

Reserva Federal dos EUA

Nov
Nov
Nov
Nov
Nov
Dez

Nov

Dez
Jan
4T
Jan
Dez

Dez

Manutencao das taxas

Manutencao das taxas




ESTA NOTA DE CONJUNTURA TEM O APOIO DE:

| &
Japifarma v

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

rmmm Br's o

O R D E M {ran?formative
D O S P l M J Ei;g)?erts
ENGENHEIROS



