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1. Panorama internacional

En el 3T23, se ha consolidado la ralentizacion de las principales economias del mundo,
debido al endurecimiento de las condiciones financieras, el débil crecimiento del comercio
y la menor confianza de las empresas y los consumidores. Se espera un crecimiento
reducido en 2024 y una inflacion que alcanzard los niveles objetivo a finales de 2025.

Panorama macroeconémico

» Durante el 3T23, la eurozona registré un ligero crecimiento interanual del 0,03%, frente al 0,47% registrado en el
2723, consoliddndose el estancamiento econémico de la zona. Destaca el caso de Alemania, que ha registrado
por tercer trimestre consecutivo un decrecimiento, al igual que Finlandia y Luxemburgo. El IPC medio de la
eurozona se redujo 1,25 p.p. en comparacién con el 2T23 hasta el 4,95%, destacando también la caida de la
inflacion subyacente, mientras que la tasa de paro media se mantuvo constante en el 6,4%.

» Respecto a la region americana, destaco el ligero crecimiento econdmico de la region Latam’ con respecto al
trimestre anterior (1,46% frente 1,22%), motivado en parte por la recuperaciéon de la tasa de crecimiento de
algunos paises como Argentina en 2,25 p.p. y Chile en 1,75 p.p. Por lo que se refiere a EE. UU., siguié
consolidando su crecimiento con una tasa del 2,93% (2,56% en el 2T23). En cuanto a la inflacion, en EE. UU.
descendid hasta el 3,51%, mientras que la media de Latam’ se situ6 en el 20,88% (sin contar con Argentina
(125,89%) la media se situé en el 5,88%, descendiendo con respecto al 2T23 (7,07%)). Por lo general, en el
continente las tasas de paro se mantuvieron estables con respecto a los valores de referencia del trimestre
anterior.

» En la regidn asiatica, China sigui6 registrando un fuerte crecimiento, pero menor que el trimestre anterior,
situdndose en el 4,90% (6,30% en el 2T23), al igual que Japdn, que alcanzé el 1,63% (1,73% en el 2T23).

» Por su parte, Australia registré6 un crecimiento interanual del 2,05% (2,07% en el 2T23), continuando su
desaceleracién econémica, con una tasa de paro relativamente estable en torno al 3,66% y una inflacién a la
baja, pero todavia elevada que cerré el tercer trimestre del afio en el 5,37%.

» Sudafrica, por otro lado, registré una tasa de crecimiento negativa del -0,48% (frente al 1,68% del trimestre
anterior), aunque con una inflacion a la baja situada en el 5,02% y una elevada tasa de paro que roza casi el 33%.

» El IMF espera que el crecimiento mundial disminuya 3,5% del registrado en 2022 hasta el 3,0% estimado para
2023 y hasta el 2,9% para 2024, ante el lastre econdmico que contintia suponiendo la subida de las tasas de
interés como parte de la politica monetaria de los bancos centrales para combatir la inflacion. Por su parte, se
prevé una inflacién mundial que descienda de 8,7% en 2022 a 6,9% en 2023 y 5,8% en 2024, mientras que la
inflacion subyacente (basica) disminuiria de forma mas gradual. Se prevé que la inflacién alcance los niveles
objetivo de los distintos bancos centrales hacia finales de 2025.

» La ECLAC prevé que las economias de la regién latinoamericana mantengan durante este y el préximo afio bajos
niveles de crecimiento, afectadas por un panorama econéomico mundial negativo y regional muy complejo,
estimando un crecimiento del PIB promedio regional de 1,7% en 2023, mientras que para 2024 proyecta un leve
descenso hasta el 1,5%. Por subregiones, se estima que América del Sur crezca un 1,2%, Centroamérica y México
un 3%y el Caribe un 4,2%.

Otros indicadores y principales riesgos

» Eleuro se ha depreciado muy ligeramente frente al délar en el Ultimo trimestre, aunque se ha mantenido fuerte,
situdndose en el tercer trimestre en 0,92 euros por délar. La OECD prevé que el délar estadounidense se aprecié
frente a la mayoria de las divisas en los ultimos seis meses de 2023, favorecido por el efecto refugio en medio de
las crecientes tensiones geopoliticas. También se han producido importantes depreciaciones de la moneda en
algunas economias de mercado emergentes con una inflacién relativamente alta o en aumento.

» Sin embargo, las principales divisas latinoamericanas se apreciaron ligeramente frente al délar en el 3723, a
excepcion del peso chileno y el peso argentino, cuyo tipo de cambio aumenté con respecto al 2T23, hasta los
839,20 pesos chilenos por délar y los 334,66 pesos argentinos por délar.

» ElIIMF prevé que la deuda global aumente.

TLa mediade los paises Latam esta compuesta a partir de los datos macroecondmicos de los paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Perti
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PIB (%, variacién interanual)

Europa América
BEL 1,40 ARG -0,78
DEU -0,40 BRA 2,47
CAN 0,46
PNK 032 , CHL 0,66
ESP 1,81 o COL ‘0,26
FIN -1,03 - CRI 5,90
FRA 0,56 v ECU 1,40
: MEX 3,29
GBR 0,61 s PER -1,01
LUX -1,81 LATAM (2) 1,46
NLD -0,39 Oceania
= AUS 2,05
NOR -1,49 Asia
POL 0,57 CHN 4,90
PRT 1,88 JAP 1,63
SWE -1,45 < 0% 0-2% [ | 2-5% [ ] >5% TUR 4,51
Africa
UEM (@) 0,03
Fuente: Datos OECD. Bancos Centrales de los No miembros. ZAF -0148
(1) Unién Econémica Monetaria
(2) LATAM: media paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Perti

Tasa de paro (%)

EUROPA

11,93

BEL DEU DNK ESP FIN FRA  GBR(1) ITA LUX NLD NOR POL PRT SWE UEM (2)

Fuente: Datos OECD. Bancos Centrales de los No miembros
(1) GBR: dato de julio de 2023 actualizado a fecha de publicacion del informe
(2) Unidn Econémica Monetaria

AMERICA OCEANIA, ASIA, AFRICA

32,80

9,51
7,80 8,66 8,10

ARG BRA CAN CHL cCOL CRI ECU MEX PER USA LATAM
(1) AUS CHN JAP TUR ZAF

Fuente: Datos OECD. Bancos Centrales de los No miembros .
(1) LATAM: media paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Pert Fuente: Datos OECD. Bancos Centrales de los No miembros
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Tasa de inflacién (%)

EUROPA
9,70
BEL DEU DNK ESP FIN FRA GBR ITA LUX NLD NOR POL PRT SWE UEM (1)
Fuente: Datos OECD
(1) Unién Econémica Monetaria
AMERICA OCEANIA, ASIA, AFRICA
56,20
125,89
20,08
459 3,69 563 1140 4.4 30 463 550 351 5,02
ARG BRA CAN CHL COL CRI ECU MEX PER USA LA(TlI-;M AUS CHN JAP TUR ZAF
F%eLrK'?;\?wa:tr?\SegiEacpziE:snég ﬁ;g;r;:]eas grealglf Elhol Ir:,igmgrrr?gia, Costa Rica, Ecuador, Méxicoy Perdi Fuente: Datos OECD, IMF
Ratingsy tipos de cambio globales
RATINGS LARGO PLAZO 3T23 TIPO DE CAMBIO 3T23 ($7)
MOODY'S S&P Fitch
i EUROPA EUROPA [INE| PP 4122 1123 2123 3123 2023
BEL ! Aa3 AA AA-
DEU Aaa AAA AAA EUR 1,00 0,97 0,93 0,92 0,92 0,92
DNK Aaa AAA AAA DKK 7,59 6,95 6,91 6,85 6,85 6,86
ESP Baa1l A A- NOK 10,91 9,80 10,27 10,81 10,48 10,56
FIN Aal AA+ AA+ SEK 1,00 1045 9,58 1063 1081 10,35
F|$AA Pgaa% é'\Pf'E QBAé GBP 1,12 1,21 0,82 0,80 0,79 081
PLN 4,96 4,38 4,36 4,15 4,14 4,23
LUX Aaa AAA AAA
NLD Aaa AAA AAA
NOR Aaa AAA AAA AMERICA [RREIP7) 4122 1723 2123 3123 2023
POL A2 A- A-
PRT A3 A BBB+ BBB+ ARG 13579 176,71 197,70 239,22 33466 219,09
GBR Aa3 AA AA- BRL 5,41 5,29 5,10 4,94 4,89 5,00
SWE Aaa A AAA AAA CLP 96590 84941 80580 80520 839,20 796,01
7AF Ba2 F;EQCA BB COP 459752 4.84939 472530 4.43883 4.043,78 4.611,09
- - PER
OCEANIA e 3,99 3,80 3,79 3,66 3,66 3,71
AUS Aaa AAA AAA 20,10 19,50 18,38 17,59 17,06 17,88
ASIA
CHN A1 A+ A+ AFRICA 3T22 47122 1T23 2723 3123 2023
JAP Al A+ A
TUR B3 B B ZAR 18,15 17,00 17,76 18,94 18,64 18,82
AMERICA
ARG Ca CcCc- C
BRA Ba2 BB- BB- OCEANIA 3122 4122 1723 2123 3123 2023
CAN Aaa AAA AA+ AUS
CHL A2 A A 1,56 1,47 1,47 1,51 1,53 1,49
coL Baa2 BB+ BB+
CRI B14A BB- 4 BB- 3T22 4722 1T23 2123 3723 2023
ECU Caa3 B- B- ASIA
MEX Baa2 BBB BBB- RMB 7,11 6,90 6,85 7,09 7,24 6,93
PER Baa BBB BBB TRY 1821 1862 1894 2209 2681 1940
USA Aaa AA+ AAA
A Aumenta con respecto 2T23 W Disminuye con respecto 2723 Fuente: Investing. Proyecciones OECD, septiembre 2023.
Fuente: Investing (1) La divisa base utilizada es el dolar estadounidense frente a cada divisa local cotizada.
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2. Situacion macroeconomica

La actividad economica de Portugal continuo desacelerandose durante el tercer trimestre
de 2023, lastrada por la reduccion del consumo y pese a la mejora en los datos de
inflacion.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var Var

ACTIVIDAD 3722 4722 1723 2723 37123 p.p2T23  p.p.3T22 2023 2024
PIB 4,78 3,16 2,54 2,34 1,88 -0,46 -2,90 2,15 1,21
DEMANDA NACIONAL 3,43 2,51 1,43 1,33 0,54 -0,79 -2,89 0,68 1,64
CONSUMO FINAL HOGARES 4,44 2,81 1,75 1,40 0,90 -0,50 -3,54 1,01 1,02
CONSUMO PUBLICO -0,26 1,38 0,20 1,10 1,78 0,68 2,04 1,10 1,77
INVERSION BRUTA FIJA 1,67 0,98 -6,11 -0,58 4,81 5,39 3,14 0,59 2,85
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 16,27 7,69 10,87 4,34 0,10 -4,24 -16,17 5,29 2,27
IMPORTACIONES 11,72 5,42 4,94 1,34 -0,23 -1,57 -11,95 2,16 3,25
INFLACION
IPC 9,10 9,89 8,01 4,36 3,45 -0,91 -5,65 5,52 3,34
MERCADO LABORAL .
TASA DE PARO 6,07 6,43 6,93 6,40 6,40 0,00 0,33 6,48 6,34
EMPLEO @ 1,31 0,58 0,28 1,38 0,48 -0,90 -0,83 2,12 0,54

Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OECD) a 20 de diciembre de 2023. Proyecciones OECD noviembre 2023.
(1) La variable de empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.

» Tras el dinamismo de los primeros dos trimestres de 2023, la actividad econémica se ha estancado en el
tercer trimestre, esperando un crecimiento débil hasta finales de afo (2,15%) y todavia menor en 2024
(1,21%). El débil comportamiento del consumo lastra los datos del PIB que vuelve a contraerse a pesar de
los repuntes de la inversién bruta.

» Lainflacién continua en la senda de mayor control, apoyada por la reduccién del precio de la energia y de
las materias primas agricolas en los mercados internacionales, proyectando cerrar el afo en un 5,52%.

» La tasa de paro se mantiene en torno al 6%, mostrando la resiliencia del mercado de trabajo portugués a
pesar de la debilidad de la demanda. Sin embargo, el crecimiento del empleo se ha reducido con respecto
al anterior trimestre al 0,48%.

» Los tipos de interés de la curva de rendimiento del Tesoro aumentaron significativamente en el 3T23 en
comparacién con el 3T22.

Tipos de Interés Bonos (%) PSI20

4,00 - Media Anual Evolucién trimestral
3,50 1 5.997 5.928 6.082
3,00 - S 5.844 I

2,50 -
2,00 -
1,50 -
1,00 -
0,50 -
0,00 T T ]
-0,50 -
-1,00 -

¥ ¥ \
2 % RS

T T T T
3T21 3722 ==—3T23 2018 2019 2020 2021 2022 3722 4722 1723 2723 3T23

Fuente:Investing Fuente:Investing
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3. Sector bancario

Durante el tercer trimestre de 2023, el sector bancario portugués experimento
descensos en el crecimiento interanual de préstamos y depdsitos en comparacion con el
ano anterior. Por su parte, la eficiencia mejoré significativamente en comparacion con
el 3T22. Los ratios de morosidad y cobertura mejoraron en la comparativa interanual,
mientras que los ratios de solvencia tuvieron comportamientos dispares.

SECTOR BANCARIO 3723 ( %)

NEGOCIO 3722 4722 1T23 2723 3723 Var. p.p. 2723 Var. p.p. 3722
INVERSION CREDITICIA ) 2,47 1,94 0,12 -1,17 -1,96 -0,79 -4,43
pDEPOSITOS M 8,88 9,61 6,60 4,28 3,60 -0,68 -5,28
Ic/bC 85,52 82,77 82,99 81,87 80,93 0,94 -4,59

EFICIENCIA
RATIO DE EFICIENCIA 45,06 45,52 32,83 33,55 31,11 2,44 -13,95

UE MEDIA 61,00 60,56 59,17 56,18 55,09 -1,09 -5,91

RIESGO

RATIO MOROSIDAD 3,13 2,98 3,07 3,03 2,76 -0,27 -0,37
UE MEDIA 1,76 1,80 1,75 1,80 1,81 0,01 0,05
RATIO COBERTURA 55,02 56,83 58,09 59,06 58,63 -0,43 3,61
UE MEDIA 44,07 43,51 43,64 42,92 42,55 0,37 -1,52

SOLVENCIA
ceT1® 13,92 14,64 15,15 16,17 16,03 -0,14 2,11
LEVERAGE RATIO 5,93 6,25 6,43 6,92 6,73 -0,19 0,80
LCR 246,48 224,18 209,29 201,17 217,43 16,26 -29,05

TIPO DE INTERES BCE
TIPO DE INTERES 1,25 2,50 3,50 4,00 4,50 0,50 3,25

Fuente: Banco de Portugaly la EBA
(1) Lainversién crediticiay los depdsitos reflejan los valores relativos a los crecimientos interanuales. (2) Ratio CET1 medido como fully-loaded.

» En el tercer trimestre del afo, la tasa de crecimiento de los préstamos decrecié 0,79 p.p. en comparacién con
el trimestre anterior y 4,43 p.p. en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior. El crecimiento de los
depdsitos también mostré variaciones negativas en comparacién con el 2723 y 3T22, de 0,68 p.p. y 5,28 p.p.,
respectivamente.

» El ratio de eficiencia del sector bancario portugués mejoré en el segundo trimestre del aflo en comparacion
con el mismo trimestre del afo anterior, disminuyendo 13,95 p.p., y en comparacion con el 2T23 con una
disminucién de 2,44 p.p. Ademas, cabe mencionar que el ratio sigue situandose significativamente por
debajo de la media europea (55,09%), que también ha mejorado en comparacion con el 2T23 y 3T22.

» En cuanto a las ratios de indicadores de riesgo, durante el 3T23 tanto el ratio de morosidad como el ratio de
cobertura mejoraron respecto al 3T22. La tasa de morosidad disminuyé 0,37 p.p. en comparacién con el
mismo trimestre del afo anterior aunque, a pesar de la mejora, la morosidad del sector bancario portugués
continud lejos de la media europea (1,81%), que se ha mantenido practicamente igual en comparacién con el
trimestre anterior. Por otra parte, la tasa de cobertura aumenté 3,61 p.p. en comparacién con el tercer
trimestre de 2022, estando por encima del ratio medio de la UE (42,55%).

» Durante el 3T23, los ratios de solvencia mostraron variaciones positivas en comparacién con el mismo
trimestre del afio anterior, a excepcién del LCR, que descendié 29,05 p.p. en comparacion con el 3T22.

» En cuanto a los tipos de interés, el ECB incrementé los tipos hasta el 4,50% durante el 3T23, alcanzando su
nivel mas alto desde mayo de 2001. Esta medida forma parte de los esfuerzos continuos del BCE para
combatir la inflacidon. Se prevé que la autoridad bancaria considere una pausa, ya que se espera que la
inflacion disminuya debido a los efectos base causados por el aumento registrado el afio anterior.
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4. Glosario de términos

GE/ATM: Gastos de explotaciéon / Activos
Totales Medios. Los gastos de explotacion son
aquellos en los que incurre la entidad durante
el ejercicio de su actividad.

IC/DC: El ratio préstamo-depdsito se utiliza
para evaluar la liquidez de un banco
comparando el total de préstamos de un
banco con el total de depédsitos durante el
mismo periodo.

IPC: El indice de precios al consumo (IPC) es un
indicador que mide la variacion de los precios
de una cesta de bienes y servicios en un lugar
concreto durante un determinado periodo de
tiempo.

MB/ATM: Margen bruto / Activos Totales
Medios. El margen bruto estd compuesto por
el conjunto de los ingresos que genera una
entidad financiera en su actividad.

PIB: El producto interior bruto (PIB) es un
indicador econdmico que refleja el valor
monetario de todos los bienes y servicios
finales producidos por un territorio en un
determinado periodo de tiempo. Se utiliza
para medir la riqueza que genera un pais.

Leverage ratio: El coeficiente de
apalancamiento de nivel 1 mide el capital
basico de un banco en relacidn con sus activos
totales. El numerador consiste en el capital
mas estable y liquido, asi como el mas efectivo
para absorber pérdidas durante una crisis
financiera o recesién. El denominador son las

exposiciones totales de un banco, que
incluyen sus activos consolidados, la
exposicion a derivados y determinadas

exposiciones fuera de balance.

Ratio de cobertura: Se trata de una ratio que
nos informa acerca de la proteccién que tienen
las entidades financieras ante los préstamos
impagados de sus clientes. Se representa
como el total de provisiones para préstamos
dudosos que tiene la entidad sobre el total de
créditos dudosos. Para el sistema bancario en
su totalidad, en el caso de los paises de la
Union Europea, se utiliza la informacion
proporcionada por la EBA para cada pais. En lo
que respecta a las entidades individuales, los
ratios se corresponden a aquellos que
proporciona cada banco y que se ajustan a la
definicién de ratio de cobertura de la EBA.

»

»

Ratio de eficiencia: Se trata de una ratio que
mide la productividad de una entidad. Es el
resultado del cociente entre los gastos de
explotacién y el margen bruto. Dicho de otro
modo, relaciona los ingresos obtenidos con los
gastos necesarios para su consecucion. Como
conclusion, una entidad serd mas eficiente
cuanto menor sea su ratio de eficiencia.

Ratio de morosidad: El indice o ratio de
morosidad es un indicador utilizado para
medir el volumen de operaciones que han sido
consideradas morosas, con relacion al volumen
de préstamos y créditos concedidos por dicha
entidad.

ROA: Indicador que mide la rentabilidad de
una empresa en relacién a su activo total.
Indica el rendimiento que se esta obteniendo
por sus activos. Se calcula como el cociente
entre el beneficio y el activo total. El beneficio
utilizado es aquel obtenido antes de
impuestos e intereses.

ROE: La rentabilidad financiera también se
conoce con el nombre de rentabilidad sobre el
capital que relaciona los beneficios obtenidos
netos en una determinada operacion de
inversidon respecto los recursos propios.

Volumen de negocio: El volumen de negocio
es el conjunto de las actividades que generan
ingresos para un banco, formado por la
financiacion (créditos) mas los recursos de los
clientes (depositos).
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