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Visao geral - Portugal

1. Visao geral
Visdo Macroeconomica

No quarto trimestre do ano, a economia portuguesa registou a consolida¢cdo da
recuperacdo economica, com o PIB a mostrar a sua terceira taxa de varia¢ao
homologa positiva em seis trimestres. No que diz respeito ao mercado de trabalho, a
taxa de desemprego caiu ligeiramente, embora se tenha mantido a niveis normais.
Além disso, a taxa anual de criacdo de emprego diminuiu. Em relagéo a inflacdo, a sua
taxa aumentou para niveis positivos de 2,38%. Finalmente, o euro depreciou-se em
relacdo ao dolar em relacdo ao trimestre anterior a uma taxa de cambio de
$1,14/euro.
Visdo Macroeconémica
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Durante o quarto trimestre do ano, a taxa de
crescimento  homoéloga do PIB da economia

portuguesa acelerou 1,65 p.p.em comparagao com o PIB ( crescimento anual, % )
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Este desempenho no processo de recuperacdo é
explicado pelo facto de as exportacdes, e

especialmente as de servicos, e as componentes da ‘ : : : : . :
procura interna terem  contribuido  mais '4'33/1
notoriamente para este crescimento. Por outro lado,
0 4Q21 consolida a tendéncia para a recuperagao
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estabilidade, apos  flutuacbes  significativas
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Fonte: Banco de Portugal. Previses: Cenario da OCDE com um Unico acerto.

principalmente nas importagbes. Tanto as
exportacdes como as importagdes registaram taxas
anuais positivas, mais elevadas do que no 3T21.

A OCDE melhorou significativamente as suas previsdes de crescimento do PIB de Portugal em 2022 e 2023,

com uma taxa de crescimento de 5,82% e 2,76%, respetivamente. Do mesmo modo, o Banco de Portugal
indica que o PIB voltard ao seu nivel pré-pandémico durante a primeira metade de 2022.

De acordo com a tendéncia global, a inflacdo permaneceu estdvel no quarto trimestre, embora tenha
crescido a uma taxa positiva de 2,38%. Segundo o Banco de Portugal, isto é um reflexo ndo s6 do forte
aumento dos precos da energia, mas também do impacto das restricdes de abastecimento em varios bens,
bem como da recuperacdo dos servicos mais afetados pela pandemia, a inflacio aumentou em varias
economias avancadas. A OCDE prevé um declinio do IPC para 1,74% até 2022, o que ainda ficaria aquém do
objetivodo BCE de 2%.

A taxa de desemprego em Portugal foi de 6,20%, 0,23 p.p. inferior a do 3T21 e estavel. O Banco de Portugal
assegura que o impacto da pandemia no mercado de trabalho nao tem sido tao forte gracas a medidas de
apoio, tais como o regime simplificado de suspensdo temporaria dos contratos.

O euro desvalorizou-se em relagdo ao ddlar do trimestre anterior em 1,13 délares, 0,05 délares abaixo do
mesmo trimestre ha um ano.

Finalmente, o principal indice bolsista portugués (PSI 20) aumentou o seu valor em 5,22% durante o 3T21,
para uma média trimestral de 5.578 pontos de base no periodo.
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Setor bancdrio

Durante o quarto trimestre de 2021, o crescimento homodlogo dos empréstimos
concedidos pelo sistema bancdrio portugués diminuiu em relacdo ao trimestre
anterior para 3,08%. Por segmentos, os empréstimos a habitacdo e outros
empréstimos foram os unicos a registar uma aceleracgédo. Por outro lado, a taxa de
crescimento homologa do total dos depositos do setor privado aumentou em rela¢do
ao trimestre anterior para 9,21%. Finalmente, o rdcio de eficiéncia do sistema
melhorou em comparac¢do com o 4Q20 para 50,00%.

Sector bancdrio

» A evolucdo homodloga do crédito a clientes em
Portugal desacelerou em 1,29 p.p. do trimestre
anterior para uma taxa de crescimento homoéloga
de 3,08%.

INVESTIMENTO DE CREDITO (Crescimento anual, %)

» Os empréstimos as empresas diminuiram a sua

457 437 taxa de crescimento homologa em 3,47 p.p. para

‘ uma taxa de variacdo de 2,27%. Do mesmo
3,08

5,31
4,78

modo, o crédito ao consumo diminuiu 0,10 p.p.
para 0,23%. Os dois segmentos que registaram
aumentos foram os empréstimos para habitacao
e outros fins, que cresceram 0,05 p.p. e 0,45 p.p.,
respetivamente.

4720 1721 2721 3721 4721

Fonte: Banco de Portugal.

» Quanto ao total dos depésitos do setor privado
portugués, registaram uma aceleracdo na sua
taxa de crescimento homéloga de 0,52 p.p. em
comparacdo com o terceiro trimestre de 2021,
situando-se a uma taxa de 9,21%. Os depdsitos
de empresas também registaram uma subida

DEPOSITOS TOTAIS (Crescimento anual, %)

1012 1060 (2,77 p.p.), enquanto os depdsitos a prazo
870 8,69 9,21 registaram uma ligeira descida de 0,12 p.p. para
’ 0,49%.

» Finalmente, o racio de eficiéncia do sistema
bancdrio portugués melhorou significativamente
no quarto trimestre do ano, caindo 6,52 p.p. em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior para
um racio de eficiéncia de 50,00%. O racio
MB/ATMs atingiu 2,20%, apdés um aumento de
0,10 p.p. em comparagao com o 4Q20, enquanto
o racio GE/ATMs diminuiu 0,10 p.p. para 1,20%.

4720 1721 2721 3T21 4721

Fonte: Banco de Portugal.




2. Panorama internacional
I LatAm

Durante o quarto trimestre de 2021, todos os paises analisados continuaram com a
recuperacdo economica, apesar do abrandamento verificado em relagdo ao trimestre
anterior. Este desempenho foi explicado pelo estimulo derivado da procura externa, cujo
dinamismo foi amortecido pelo aumento da infla¢do, resultado de estrangulamentos
persistentes. Por outro lado, a recuperacdo heterogénea no mercado de trabalho
continuou a consolidar-se, embora a um ritmo mais lento do que o da atividade

economica. . o
Perspetlvas macroeconomicas

» A recuperacao da atividade econdmica na América Latina refor¢ou-se no segundo semestre do ano, apos ter sido
interrompida em quase todos os paises no segundo trimestre pela pandemia. A recuperacao permanece desigual
entre paises e estd a ser sustentada pela evolucao favoravel da procura externa e dos precos das matérias-primas,
pelo apoio generalizado das politicas econémicas (que, embora tenham comecado a retirar-se, continuam a ser
expansionistas) e pelas condicbes de financiamento na regidao (que, embora se tenham tornado mais rigidas
recentemente, continuam a ser flexiveis pelos padrées histéricos). A Coldmbia* registou a maior taxa de
crescimento anual (10,70%) enquanto que o Brasil registou a taxa mais baixa com 1,56%.

» Neste contexto, a Comissao Econémica para a América Latina e Caraibas (CEPAL) melhorou a sua previsao para a
economia latino-americana para 2022, colocando o crescimento da regido em 2,90%. Esta projecdo deve-se
principalmente ao progresso no processo de imuniza¢ao global que se tem vindo a consolidar durante o quarto
trimestre de 2021. A normalizacdo da pandemia continua a ser o principal elemento que condiciona a recuperacao.
No entanto, segundo o FMI, esta expansao nao sera suficiente para atingir as tendéncias pré-COVID a médio prazo,
uma vez que os impactos sociais persistentes e a melhoria do mercado de trabalho, danificado apés a crise, serao
prolongados durante a fase de recuperacao. Na sua atualizacdo de Dezembro, a OCDE colocou as suas previsdes
para a Argentina, Brasil, Chile e México abaixo da média da OCDE (3,93%) em 2022, sendo a Colébmbia o Unico pais
a estar acima desta média com 5,54% em 2022.

» A inflacdo tem vindo a aumentar de forma acentuada e generalizada na regido. Embora esta recuperacdo pareca
ser de natureza predominantemente transitéria, os bancos centrais da regido iniciaram um ciclo de aperto da
politica monetdria. Espera-se que uma maior persisténcia inflacionista restrinja a margem de manobra da politica
monetaria. A Argentina foi mais uma vez o pais com a maior taxa de inflacdo a 51,40%, enquanto a Colémbia
registou o menor aumento de precos com uma inflacdo de 5,15% no 4T21.

» Durante o quarto trimestre de 2021, o mercado de trabalho continuou a recuperar das consequéncias econémicas
da pandemia, mas os efeitos negativos sobre o mercado de trabalho estdo a revelar-se mais persistentes do que
sobre a atividade. A maioria dos paises registou quedas na sua taxa de desemprego em comparac¢do com o 3721,
com excecao da Argentina. O México posicionou-se como o pais com a taxa de desemprego mais baixa (3,91%) e a
Coldmbia com a taxa mais alta (12,52%).

Setor financeiro

» Em termos das suas classificacdes, todos os paises da América Latina mantiveram as suas classificacdes constantes
no quarto trimestre do ano, exceto o México, que passou de uma classificacdo S&P de BBB para BBB- durante este
periodo. Esta classificacdo considera que, embora o pais tenha boa qualidade de crédito com capacidade
adequada para cumprir as suas obrigacdes financeiras, esta capacidade pode ser afetada pela sua exposicdo a
condicdes econdmicas adversas.

» No que diz respeito as politicas econdmicas, a introducdo de estimulos adicionais é mais limitada do que no ano
anterior, face ao aperto das condicdes financeiras mundiais e ao aumento da inflacdo e das expetativas de inflacdao
em alguns paises. Assim, apesar da eficacia das politicas promovidas, fatores como a diferente estrutura setorial
(por exemplo, a elevada importancia do turismo para o México), a diferente dependéncia dos precos das
mercadorias (por exemplo, a dependéncia do Chile e do Peru dos precos do cobre), o diferente ritmo de retirada
dos estimulos monetarios e fiscais, ou o diferente grau de abertura comercial, fardo a diferenca no dinamismo da
recuperacao da regiao.

» Finalmente, houve um abrandamento notdvel na concessdo de empréstimos, em parte ligado a retirada
generalizada dos programas de apoio, embora a Argentina tenha sido o Unico pais a assistir ao declinio dos seus
empréstimos. No que diz respeito aos depdsitos, todos os paises registaram um crescimento homélogo positivo
durante o periodo, embora metade deles (Argentina, Brasil, Chile e Peru) tenham diminuido a sua taxa em relacdo
ao trimestre anterior. A Coldmbia mostrou o maior aumento na sua taxa, apos uma aceleracdo de 3,52 p.p. em
comparacao com o 3T21.

*Colombia registou a maior taxa de crescimento na auséncia de dados atualizadosda Argentina e do Chile.
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2. Panorama internacional
B ocDEe China

No quarto trimestre de 2021, a atividade economica nos paises da OCDE continuou a
recuperar. Este desempenho foi impulsionado pelo consumo privado, apoiado por uma
consolidagdo no processo de vacinacdo. No entanto, espera-se que o dinamismo da
recuperacdo economica abrande devido a pressées inflacionistas mais persistentes em
resultado do aumento dos precos da energia.
Perspetivas macroeconémicas

» No quarto trimestre de 2021, a Zona Euro continuou a recuperar com uma taxa de crescimento anual do PIB
(4,60%), acelerando a partir do trimestre anterior. Consequentemente, na sua previsdo de Dezembro, a OCDE
espera que o crescimento anual do PIB para 2022 e 2023 seja de 4,32% e 2,50%, respetivamente, ligeiramente
inferior a sua previsao de Setembro. A Comissao Europeia reconhece uma recuperacdo econémica mais rapida do
que o esperado, impulsionada principalmente pelo consumo privado, embora sublinhe a disparidade entre paises.
O mercado de trabalho continuou a melhorar e espera-se que atinja os niveis pré-pandémicos até ao final de 2022.
Contudo, a Comissao adverte sobre a inflacdo e a sua maior persisténcia no horizonte temporal, retardando assim o

ritmo de recuperagdo a curto prazo. Entre os paises analisados na regido, a Franca e a Itélia registaram as taxas mais
elevadas de crescimento do PIB numa base anual (5,42% e 6,20%, respetivamente).

» Os Estados Unidos consolidaram a recuperagdo da sua atividade econémica neste periodo com outra taxa de
crescimento anual positivo do PIB de 5,50%, acelerando também em relacdo ao 3T21. Este maior dinamismo na
atividade deveu-se a uma forte procura interna, impulsionada pelo consumo privado, embora o aumento da
inflacdo fosse motivo de preocupacdo. Entretanto, o Reino Unido registou um crescimento do PIB mais elevado
durante este periodo em comparacdo com o trimestre anterior, com uma taxa de 7,22%. No entanto, a economia
britanica foi seriamente afetada no final do trimestre pelo reaparecimento de novos casos COVID, consequéncia da
variante Omicron; restringindo assim o dinamismo do setor dos servicos.

» A China registou uma taxa de crescimento do PIB mais baixa no quarto trimestre em compara¢ao com o0 3T21, com
uma taxa de 4,00%. Este comportamento é explicado pela descida das taxas de juro pelo banco central chinés, bem
como pelo abrandamento do mercado imobiliario, como resultado da queda do Evergrande. Da mesma forma, o
Japao registou no 4721 um abrandamento na taxa do PIB em comparacdo com o 3T21, caindo de 1,15 p.p. para
0,69%. Em 2022, a OCDE estima um crescimento do PIB chinés e japonés de 5,06% e 4,37%, respetivamente.

» O comércio internacional do G20 manteve um nivel de comércio de mercadorias em linha com a recuperacao
econdémica. Contudo, o volume do comércio de servigos foi ainda amortecido por restricdes fronteiricas, afetando
principalmente o turismo e o lazer. A Parceria Econémica Global Regional, que entrou em vigor em Janeiro de
2022, ird promover o investimento e a recupera¢do econémica entre os paises da Associacdo das Nagdes do
Sudeste Asiatico (ASEAN). Por outro lado, a ratificacdo do acordo da ACl entre a UE e a China continua paralisada a
partir de Maio de 2021, dadas as recentes tensdes politicas. Os acordos comerciais do Reino Unido com a Australia
e a Nova Zelandia também se destacam como um potencial impulso as relacdes comerciais britanicas na sua
estratégia de adesao ao Acordo Global e Progressivo para a Parceria Trans-Pacifico (CPTPP).

» No 4T21 a inflagdo aumentou em todas as economias analisadas em relacdo ao 4720, com os aumentos mais
pronunciados na Alemanha e nos Estados Unidos. A UEM registou uma aceleragdo de 5,30 p.p. em comparagdo
com o 4Q20. A China registou o0 menor aumento em compara¢ao com o 4720, com uma inflacdo de 1,77%. A
inflacdo cresceu a um ritmo frenético devido a componente energética e, em menor medida, a inflacdo de base.
Por outro lado, todas as economias contrairam os seus mercados de trabalho devido as restrices derivadas das
novas variantes, embora se espere que a recuperacao se consolide durante 2022.

Setor financeiro
» Altdlia melhorou a sua classificacdo S&P de BBB para BBB+, enquanto a Espanha baixou a sua classificacdo S&P de
A para A-.

» Relativamente as politicas monetarias dos diferentes paises, o Fed favoreceu uma subida iminente das taxas de
juro de 25 pontos base para aliviar a inflagdo no inicio de 2022, enquanto o BCE tomou uma posicdo mais cautelosa
e fa-lo-a progressivamente através da retirada do seu "Programa de Compra Pandémica de Emergéncia", agendado
para o final de Marco de 2022.

» Durante este periodo, o crescimento homélogo dos empréstimos abrandou em todos os paises exceto na
Alemanha, Canada e México em comparacao com 0 4T20, sendo a Argentina o pais com a maior taxa de declinio (-
32,61%). O crescimento dos depésitos diminuiu para todos os paises em comparacdo com o 4T20. O Brasil registou
o segundo maior declinio ano-a-ano (-38,02%) depois da Argentina (-62,12%).
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Situacao Macroeconomica em Portugal

A recuperacdo econémica de Portugal acelerou durante o quarto trimestre de 2021,
refletindo os progressos no controlo das infecées, a vacinacdo em massa e a
flexibilizacdo das restricoes. Prevé-se que o PIB acabe por regressar aos niveis pré-
pandémicos durante a primeira metade de 2022.

PRINCIPAIS INDICADORES MACROECONOMICOS (Crescimento anual %)
ACTIVIDADE 4T20 1T21 2T21 3721 4721 2022 2023
PIB - TRIMESTRAL -6.85 -5.74 16.24 4.16 5.81 5.82 2.76
PROCURA INTERNA -3.24 -3.61 15.69 4.72 4.80 4.91 3.08
CONSUMO PRIVADO -5.63 -7.15 18.86 4.59 5.21 4.60 1.89
CONSUMO PUBLICO 4.77 4.69 5.32 4.84 6.03 2.86 1.26
FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL 0.40 2.90 13.73 1.59 4.50 8.13 8.52
PROCURA EXTERNA
EXPORTAGCAO -14.41 -9.36 42.95 10.05 15.76 10.46 4.65
IMPORTACAO -6.24 -4.30 36.43 11.19 12.78 8.05 5.32
INFLACAO
CPI -0.17 0.43 -0.07 1.23 2.38 1.74 1.15
MERCADO LABORAL
PARO - TRIMESTRAL 7.23 6.77 6.93 6.43 6.20 6.72 6.55
EMPREGO -0.71 -1.28 4.28 3.78 1.88 1.29 0.80
Fonte: Instituto Nacional de Estadistica (Portugal), Banco de Portugal. Projecdes: OCDE 21 de Dezembro.

»

A economia portuguesa registou um aumento de 1,65 p.p. no quarto trimestre do ano em comparag¢do com o
3T21, mantendo-se a niveis positivos. Por outro lado, a diferenca em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior é um aumento de 12,66 p.p.

Este desempenho no processo de recuperacgdo é explicado pelas exportacdes, especialmente as de servicos, e
as componentes da procura interna contribuiram muito especialmente para este crescimento. Por outro lado,
04Q21 consolida a tendéncia para uma recuperagao econémica mais moderada no pais.

Quanto a procura interna, é possivel discernir uma tendéncia semelhante a do PIB, uma vez que o seu
crescimento homadlogo retomou no quarto trimestre. Em termos setoriais, tanto o abrandamento como a
recuperacao subsequente foram muito pronunciados nos setores de contacto intensivo.

Em Portugal, o terceiro trimestre do ano mostra uma maior estabilidade no mercado internacional, uma vez
que tanto as exportagdes como as importacdes registaram taxas homologas positivas de 15,76% e 12,78%,
respetivamente. Isto reflete-se devido ao facto de o ambiente internacional permanecer favoravel apesar dos
problemas nas cadeias de abastecimento de mercadorias.

PIB e EXIGENCIA DOMESTICA (Crescimento anual %)

Mudangadeano paraano Mudangadeano paraano

15,69

16,24

472 %80, 4,91 308

-3,24 3,61

-6,85 -5,74

4720 1721 2T21 3T21 4721

—&—PIB e b —=— Demanda Interna
Fonte: INE Portugal. Projecdes: OCDE Dezembro 2021
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Durante o quarto trimestre de 2021, o consumo privado registou uma acelerac¢éo na
sua variag@o homologa em relacdo ao 3T21, situando-se em 5,21%. Além disso, a
inflagdo subiu para uma taxa positiva de 2,38%, acima do objetivo do BCE. As taxas
das obrigagées continuaram a cair, todas elas com rendimentos inferiores aos do 4T19,
exceto para obrigacées a 10 ano, e no 4T20 apenas nas de 2 e 3 anos.

O consumo privado registou um aumento na sua
taxa homoéloga de 0,62 p.p. em relagcdo ao
trimestre anterior, para uma taxa de 5,21%. Esta
taxa positiva refletiu a consolidacdo da
flexibilizacdo das restricbes e o aumento da
populacdo vacinada, acima dos 85%, uma das
taxas mais elevadas do mundo. A OCDE prevé
uma estabilizacdo do crescimento do consumo
privado em 2022, atingindo uma taxa anual de
4,60%, e uma desaceleracdao em 2023 com uma
taxa de 1,89%.

Segundo o Banco de Portugal, com grandes
quantidades de poupanca acumulada, as
perspetivas de consumo privado e de atividade
econdmica sao condicionadas pelas decisées das
familias sobre a forma de as utilizar ao longo do
horizonte de projecéo.

Quanto a inflacdo, seguindo a tendéncia global,
aumentou no quarto trimestre do ano,
registando uma taxa positiva de 2,38%. De facto,
de acordo com o Banco de Portugal, a projecao
da inflacdo foi revista em alta em Dezembro,
refletindo precos de importacdo mais elevados,
incluindo o petréleo, e uma menor folga no
mercado de trabalho. O IPC em Portugal estava
muito abaixo da taxa de inflacdo média da UE no
quarto trimestre de 2021 (5,00%).

Segundo a OCDE, a inflacdo caird em 2022 e mais
acentuadamente em 2023, para uma taxa de
1,74% e 1,15, respetivamente. Além disso, estas
previsdes estariam ainda muito abaixo da meta
de 2,00% do BCE.

O Banco de Portugal prevé um crescimento mais
elevado da inflacado em 2022, atingindo 1,8%.
Justificou esta previsdo com a tendéncia
ascendente dos precos da energia e a
desaceleragao das cadeias de abastecimento.

Todas as obrigacdes registaram rendimentos
mais baixos em comparacdo com o 4T19, exceto
as obrigacées 10A, e no 4T20 apenas as
obrigacdes 2A e 3A. As obrigacdes a dez anos,
que renderam 0,29 p.p. acima do 4T20, foram as
Unicas a registar uma taxa positiva (0,38%),
enquanto vencimentos entre 2 e 5 anos
permaneceram a taxas negativas.

CONSUMO PRIVADO** (Crescimento homélogo, %)
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Fonte: Banco de Portugal. Previsdes da OCDE de Dezembro de 2021.
**Households + NPISHs (Instituigdes sem fins lucrativos para o servico dos

itiares):

INFLACGAO (manchete CPI, %)
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Panorama Macroecondmico - Portugal

A taxa de desemprego diminuiu ligeiramente no quarto trimestre do ano em rela¢édo ao
trimestre anterior, mantendo-se a niveis estdveis. Da mesma forma, a taxa de
crescimento anual da criacdo de emprego abrandou durante este periodo, situando-se

em 1,88%, a terceira taxa positiva consecutiva.

DESEMPREGO (% da populagdo ativa)

Mudanga de ano para
ano

T T T T T I | T
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—o— Tasa de paro - Portugal

Fonte: Banco de Portugal. Previsdes: OCDE Dezembro 2021.
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EMPREGO (Emprego - Inter. % Crescimento)
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Fonte: Banco de Portugal. Previsdes: OCDE Dezembro 2021.
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No quarto trimestre do ano, a taxa de
desemprego em Portugal foi de 6,20%, 0,23 p.p.
mais baixa do que no trimestre anterior.
Portugal registou uma taxa de desemprego
inferior a média dos paises da UEM, que foi de
6,99% no 4T21.

A OCDE prevé que a taxa de desemprego subird
para 6,72% em 2022 e voltara a descer em 2023.
No entanto, a OCDE melhorou
significativamente as suas Ultimas previsées em
relacdo as publicadas em Marco.

Para além da queda do desemprego em
Portugal, os niveis permanecem estéveis em
comparagao com a tendéncia mostrada em
2020, recuperando assim o nivel anterior ao
inicio da pandemia. De facto, o Banco de
Portugal afirma que a taxa de subutilizacdo da
mao-de-obra esta no seu nivel mais baixo dos
Ultimos dez anos, sugerindo que as
possibilidades de crescimento do emprego
através da adicdo de desempregados foram
reduzidas no periodo mais recente.

No entanto, ha setores onde o desemprego se
manteve em niveis mais elevados do que antes
da pandemia. O Banco de Portugal destacou os
setores do comércio, hotelaria e restauracao,
transportes, entretenimento e artes como o0s
mais afetados. Por outro lado, setores como a
construcao, informacao, comunicacao,
administracdo publica, saude e educacao
mostraram uma recuperagao mais notoria.

De acordo com o Banco de Portugal, o declinio do emprego no quarto trimestre foi principalmente
impulsionado por empregos técnicos de alto nivel, com remuneracdes mais elevadas e com contratos de

natureza indefinida. Houve uma queda na empregabilidade das pessoas entre os 16 e 24 anos, o que explicou
0 aumento da proporc¢éo de jovens que realizam estudos educativos e/ou estagios.

» Em termos absolutos, registou-se uma média de 5.006.875 postos de trabalho em Portugal durante o quarto
trimestre de 2021, registando-se um aumento de 92.239 postos de trabalho em compara¢do com o mesmo

trimestre do ano anterior.

» A OCDE espera uma forte recuperacdo na taxa de crescimento anual da criacdo de emprego durante 2022 e
2023, atingindo taxas positivas e taxas de registo de 1,29% e 0,80%, respetivamente. De facto, a OCDE afirma
gue o emprego sO ird aumentar lentamente, uma vez que muitos empregos tinham sido protegidos pelo
esquema de manutencao de postos de trabalho, e as empresas reagiram aumentando o horério de trabalho,
pelo menos no inicio da crise. Além disso, a deslocalizacdo de postos de trabalho pode ser impulsionada
através do reforco dos servicos publicos de emprego e de programas de atualizacdo e requalificacao de

competéncias.
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O euro depreciou-se em rela¢do ao dolar americano durante o quarto trimestre do ano,
registando uma taxa de cambio média trimestral de 1,14 doélares americanos. O prémio
de risco aumentou, quebrando a tendéncia descendente. Além disso, o indice de a¢ées
PSI 20 subiu pelo quinto trimestre consecutivo.

TAXA DE CAMBIO (médias $/euro do periodo)
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. . " . RISK PREMIUM (pontos de base, médias de periodo)
O prémio de risco médio trimestral de Portugal P P

sobre a obrigacdo alema aumentou 2,17 pontos Média anual Média trimestral
no quarto trimestre do ano em comparagdo com
o trimestre anterior, para 60,56 pontos durante 268,81
este periodo. Este nimero pde fim a tendéncia
descendente que comecou no 3T20.

. . . . i 138,58
Além disso, o prémio de risco portugués caiu

6,09 pontos em comparacao com O mesmo
trimestre do ano anterior.

98,48 87,80 66,65

59,74 55,05 64,94 58,40 60,56

2017 2018 2019 2020 2021 4T20 1T21 2T21 3T21 4721

Fonte: Macro dados e andlise prépria.

PSI20 (valores médios do periodo)
O principal indice bolsista de Portugal, o PSI 20,

aumentou o seu valor em 5,22% em relacdo ao Média anual Média trimestral
trimestre anterior, aumentando 276 pontos para
uma média trimestral de 5.578 pontos de base

no quarto trimestre do ano.

5.132 5344 5119 5194 4 493 4.809 5089 5302 5578

Em termos anuais, o indice aumentou 24,44%, 4.434

permanecendo 1.095 pontos acima da média
registada no mesmo trimestre do ano anterior.

2017 2018 2019 2020 2021 4720 1T21 2T21 3T21 4721

Fonte: Banco de Portugal.




4. Setor bancdrio: visao geral
Investimento de crédito

Durante o quarto trimestre do ano, o crescimento homologo dos empréstimos
concedidos pelo sistema bancdrio portugués desacelerou em 1,29 p.p. em rela¢do ao
trimestre anterior, para uma taxa de crescimento homologa de 3,08%. Esta queda
deveu-se a declinios nos segmentos de empresas e consumidores (-3,47 p.p.e-0,10 p.p.,
respetivamente).

» A evolucdo homodloga dos empréstimos em

Portugal desacelerou 1,20 pp. no quarto EMPRESTIMOS E CONTAS A RECEBER POR SEGMENTO
4Q21 (%)

trimestre do ano em compara¢do com o
trimestre anterior, com uma taxa de 4.45%
crescimento homéloga de 3,08%. Este declinio
deveu-se ao decréscimo nos segmentos das

empresas e dos consumidores, que em mEmpresas
. i Habitagdo
conjunto representavam 47,26% do total de ¢
Acti i Consumo
empréstimos.
[10utros

» Durante este trimestre, os empréstimos a
habitagdo aumentaram a sua taxa de
crescimento homaéloga em 0,05 p.p. em relacao
ao trimestre anterior, registando uma taxa de
variacdode 1,99%.

Fonte: Dados do Banco de Portugal

» O crédito ao consumo, por outro lado,
abrandou 0,10 p.p. desde o trimestre anterior
para 0,23%, a terceira taxa positiva do ano.

» Os segmentos com maior peso na concessdo de
empréstimos foram o da habitacdo e o das
empresas, com 37,69% e 48,29% do total de

» O crescimento dos empréstimos as empresas empréstimos, respetivamente.
abrandou em 3,47 p.p. em comparacdo com o

3T21 para 2,27% numa base anual. » Os empréstimos ao consumo representaram

9,54% do total do sistema, enquanto que os
» Finalmente, os empréstimos para outros fins empréstimos para outros fins representaram os
registaram um aumento de 0,45 p.p. na sua taxa restantes 4,46%.

de crescimento em comparagao com o 3T21. o o
» A distribuicdo dos empréstimos por segmentos

nao se alterou significativamente em relagdo ao
trimestre anterior. Houve uma ligeira queda nos
empréstimos ao consumo e a habitacdo e um
aumento nos empréstimos as empresas.

INVESTIMENTO DE CREDITO (Crescimento anual, %)
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Fonte: Banco de Portugal.
*Nota: Crédito total concedido pelo sistema bancario ao sector privado néo financeiro.
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Delinquéncia

Durante o quarto trimestre de 2021, o rdcio NPL do sistema financeiro portugués
diminuiu em relac¢do ao trimestre anterior, para uma taxa de 1,73%. Nenhum segmento
registou um aumento na sua rela¢do NPL.

O récio de crédito malparado em relacdo ao total de empréstimos no sistema diminuiu 0,27 p.p. em
relacdo ao trimestre anterior, continuando a tendéncia descendente e situando-se a uma taxa de 1,73%
durante o quarto trimestre de 2021. Este declinio deveu-se a queda do racio NPL em todos os segmentos.

O racio NPL para hipotecas residenciais diminuiu 0,06 p.p. para 0,49%, o mais baixo de todos os
segmentos.

O crédito ao consumo e outros fins ndo rentaveis também diminuiu 1,27 p.p. em relacdo ao trimestre
anterior e o racio NPL foi de 6,56% no quarto trimestre do ano.

Finalmente, o racio NPL para empréstimos corporativos diminuiu 0,30 p.p. em comparacao com o 3T21,
caindo para 2,30%.

NPLs (Empréstimos ndo rentaveis em percentagem do total de empréstimos por segmento, %)

8,53
8,48 7,85 7,83
6,56

3,32 3,29
280 237 214 509 293 260 330
3 — Y .

1,73 0,63 0,60 056 0,555 0,49

4720 1T21 2721 3T21 4721 4720 1T21 2721 3T21 4T21

4720 1T21 2T21 3T21 4721 4T20 1T21 2T21 3T21 4721

Fonte: Banco de Portugal.
*Nota: Crédito total concedido pelo sistema bancario ao setor privado néo financeiro.
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Depositos

A taxa de crescimento homologa dos depositos aumentou 0,52 p.p. no quarto trimestre
do ano em comparagdo com o trimestre anterior, para 9,21%. Esta aceleracao deveu-se
ao crescimento mais rdpido dos depositos no setor empresarial. Em termos da sua
tipologia, os depdsitos a prazo registaram uma queda na sua taxa de crescimento
homdloga.

DEPOSITOS (Crescimento anual, %)
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Fonte: Banco de Portugal.
*Nota: Total de depdsitos do sector privado néo financeiro no sistema bancério.

» No quarto trimestre do ano, o total dos depdsitos do setor privado acelerou a sua taxa de crescimento
homodloga em 0,52 p.p. em relacdo ao trimestre anterior, quebrando a tendéncia descendente desde o
1T21. Este desempenho foiimpulsionado pelo aumento dos depdsitos das empresas.

» Os depésitos de empresas registaram um aumento no seu crescimento anual de 2,77 p.p. para 16,56%.

» Por outro lado, o ritmo de crescimento dos depésitos de individuos abrandou, embora em menor medida
(0,22 p.p. em comparagcdo com o 3T21) para 6,80%.

» Por outro lado, no que diz respeito ao tipo de depdsitos, a taxa de crescimento homéloga dos depésitos a
ordem aumentou 0,82 p.p. para 16,38%.

» Os depésitos a prazo diminuiram 0,12 p.p., continuando a tendéncia descendente desde o 1721, embora
tenham permanecido positivos em 0,49%.

DEPOSITOS (Crescimento anual, % - Tipos de depésitos)
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Fonte: Banco de Portugal.
*Nota: Total de depdsitos do setor privado néo financeiro no sistema bancario.
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IC/DC

Durante o quarto trimestre de 2021, o rdcio IC/DC do sistema financeiro portugués
registou uma diminui¢cGo homéloga de 5,08 p.p. em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior, para um rdcio de 85,53%. Por segmentos, tanto a relacdo IC/DC de
individuos como de empresas registou uma redu¢do em comparagéo com o 4T20.

» Orécio de empréstimos para depdsitos do sistema financeiro portugués caiu 5,08 p.p. em comparagdo com
0 4T20, para 85,53%. Esta queda resulta de uma maior taxa de crescimento homoéloga dos depésitos (9,21%)
em comparacao com a dos empréstimos (3,08%).

» Por segmentos, o racio IC/DC dos individuos diminuiu 2,26 p.p. numa base anual para 72,34%, como
resultado da taxa de crescimento dos depositos (6,80%) mais elevada do que a dos empréstimos (3,57%)
em comparagao com o 4T20.

» Quanto as empresas, a sua relacao IC/DC abrandou, diminuindo 17,10 p.p. em relacdo ao mesmo trimestre
do ano anterior para 122,82%. Esta diminuicao explica-se por uma maior taxa de crescimento homdloga

dos depositos de empresas (16,56%) que nao foi compensada pelo crescimento homoédlogo dos
empréstimos (2,27%).

RACIO DE EMPRESTIMOS E CONTAS A RECEBER SOBRE DEPOSITOS

90,61
) 89,37 8791 87,91 8553 } 74,60 73,73 72,76 7335 72,34

4720 1721 2721  3T21 4721 4720 1T21 2721 3721 4721

139,49 136,25 132,40 129,82 45539

4720 1121 2721 3T21 4121

Fonte: Banco de Portugal. Nota: Relagdo Empréstimo-Depésito = Crédito liquido de incumprimentos/Depdsitos de clientes e outras linhas de financiamento estaveis.
* Total de crédito e depdsitos para o setor privado néo financeiro.




Sector financeiro - Portugal

Eficiéncia

No 4T2021, o sistema financeiro portugués registou uma melhoria significativa no seu
rdcio de eficiéncia em comparac¢éo com o mesmo trimestre do ano anterior,
diminuindo para 50,00%. Os MB/ATMs aumentaram em compara¢do com o 4Q20,
enquanto a rela¢do GO/ATMs sofreu uma queda. Nomeadamente, o sistema financeiro
portugués era mais eficiente do que a média da UE.

» O sistema bancério portugués melhorou o seu racio de eficiéncia pelo quinto trimestre consecutivo,
baixando 6,52 p.p. do mesmo trimestre do ano anterior para 50,00%.

» Quanto ao racio da margem bruta sobre o ativo total médio, este atingiu 2,40%, apds um aumento de 0,10
p.p. em compara¢dao com o mesmo periodo de 2020.

» O racio entre os gastos operacionais e o ativo total médio foi 0,10 p.p. inferior ao do 4720 e 1,20% pelo
terceiro trimestre consecutivo.

» Deacordo com o Painel de Risco da EBA para o quarto trimestre de 2021, o sistema financeiro portugués era
13,33 p.p. mais eficiente do que a média da UE, a um racio de 63,33%.

EFICIENCIA (Sistema Total)

56,52
52,00 52,17 52,17 50,00

4720 1T21 2T21 3T21 47121
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35%
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Fonte: Banco de Portugal e analise prépria.
Nota: Taxa de Eficiéncia = Despesas de Funcionamento/Margem Bruta.
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“ 5. Anexo

FONTES

PERSPETIVA MACROECONOMICA

»

Banco de Portugal:
http://www.bportugal.pt/

Fundacién de las Cajas de Ahorros, FUNCAS:
http://www.funcas.ceca.es/

Fundo Monetério Internacional, FMI:
http://www.imf.org/

Banco Central Europeu http://www.ecb.int

Banco Mundial, WB:
http://www.worldbank.org/

Organizacao paraa Cooperagaoe
Desenvolvimento Econémico, OCDE:
http://www.OCDE.org/home/

Standard & Poor's:
http://www.standardandpoors.com/

Fitch Ratings: http://www fitchratings.com/

Moody's: http://www.moodys.com/



http://www.bportugal.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx
http://www.funcas.ceca.es/
http://www.imf.org/
http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/home/
http://www.oecd.org/home/
http://www.oecd.org/home/
http://www.moodys.com/
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Anexo

GLOSSARIO
» MargemFinanceira: Diferenca entre rendimentos financeiros e custos financeiros.

» Margem Bruta: Rendimento liquido de juros + Rendimento de titulos + Rendimento de taxas e
comissdes + Rendimento liquido de transagdes + Lucro dos associados + Qutros rendimentos de
exploracgéo.

» Margem Liquida: Margem Bruta - Despesas de Funcionamento (Despesas Administrativas +
Depreciagao e Amortizagao).

» Eficiéncia: Despesas de Funcionamento/ Margem Bruta.
» Despesas deFuncionamento: Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas Gerais.

» Empréstimos improdutivos: Empréstimos improdutivos (> 90 dias) / Total da carteira de
empréstimos. De acordo com o regulamento do Banco de Portugal 23/2011.

» Raciode cobertura: Provisées para perdas em empréstimos / Crédito vencido (> 90 dias).
» Créditoemrisco: Inclui:
a) crédito (vencido + a vencer) com prestacdes de capital e juros vencidos ha mais de 90 dias;

b) empréstimos reestruturados onde tenha havido capitalizacdo de juros ou capital sem a
cobertura de garantias ou juros ou outros encargos que tenham sido pagos na totalidade
pelo devedor;

o prestacdes de capital e juros vencidos a menos de 90 dias quando existe uma faléncia ou
liquidacdo do devedor.

» Racioderiscode crédito: Crédito emrisco/ Carteira de crédito total.
» Provisdo paraimparidade de crédito: Perdas por imparidade na carteira comercial durante 90 dias.

» ROE: Lucro antes de impostos e interesses minoritarios / Equidade (incluindo interesses
minoritarios).

» ROA:Lucroantesde impostos e interesses minoritarios/Patrimoénio Total Médio.

» UEM:Unido Econdmica e Monetdria da Unido Europeia.
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