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Panorama internacional

El crecimiento mundial se mantiene estable, impulsado por la recuperacion en las
economias avanzadas y emergentes. La moderacion de la inflacion respalda el crecimiento
de los ingresos reales. Las presiones del mercado laboral siguen disminuyendo, aunque el
desempleo se mantiene estable, en gran medida en minimos historicos o cerca de ellos.

Perspectivas macroeconémicas

» El PIB de la Eurozona crecié un 0,93% interanual en el tercer trimestre, continuando su tendencia alcista. Sin
embargo, Alemania también siguié con su tendencia negativa, registrando un crecimiento del -0,32%. El IPC
medio de la eurozona disminuy6 un trimestre mas, lo que refleja la eficacia de la actual politica monetaria de la
UE. Solo los Paises Bajos mostraron un aumento en su IPC en comparacion con el 3T23. La tasa media de
desempleo en la zona euro se situd en el 6,33%, ligeramente por debajo del 6,40% del trimestre anterior.

» En el 3T24, el PIB de Estados Unidos crecié un 2,66%, mientras que el crecimiento interanual de Canada fue del
1,49%, ligeramente superior al del 2T24. La tasa de crecimiento de América Latina subié a 1,87%. La inflacién de
EE.UU disminuyé al 2,62% y la de Canada bajé al 2,04%. La tasa de inflacién promedio en América Latina fue de
2,57%, excluyendo Argentina (234,24%). La tasa media de desempleo de América Latina fue de 5,88%,
observédndose una desaceleraciéon en Brasil (6,40%) y Peru (5,99%), ambas decrecientes trimestrales y anuales.
Por otro lado, la tasa de desempleo aumenté en EE.UU y Canadd, alcanzando el 4,20% y 6,50%, respectivamente.

» Enlaregién de Asia, China registré un crecimiento de 4,60% este trimestre, una desaceleracion interanual desde
4,90% en el 3T23. Japon registré un aumento del PIB del 0,23% tras dos trimestres consecutivos de crecimiento
negativo. El crecimiento de Turquia se desaceleré a 1,93%, continuando una tendencia a la baja desde el 1724
(6,70%). La inflacién de China subié al 0,48%, marcando un aumento tanto interanual como trimestral. Turquia
finalizd su tendencia alcista, con un descenso trimestral de la inflacién de 18,18 p.p. y anual, de 2,11 p.p. Las
tasas de desempleo en China y Japdn se mantuvieron relativamente estables en comparacién con el 2T23. Sin
embargo, en Turquia, la tasa de desempleo disminuyé en 0,53 p.p. comparado con el 3T23.

» Durante el 3T24, la tasa de crecimiento del PIB de Sudafrica aumenté 0,87 p.p. respecto al 3T23, alcanzando una
tasa de crecimiento del 0,37%. La inflacién continué disminuyendo, disminuyendo en 0,78 p.p. interanual. La
tasa de desempleo continué siendo alta, alcanzando el 32,10%. En Australia, el PIB experimenté un descenso de
1,28 p.p. respecto al 3T23. El IPC continud su tendencia a la baja, situdndose en el 2,81%, 2,56 p.p. inferior al del
3T23. El desempleo experimenté un deterioro significativo, aumentando en 4,62 p.p. respecto al 3T23.

» Segun la OCDE, se espera una moderacién gradual en la segunda mitad del afio tras el fuerte crecimiento en la
primera mitad de 2024. Los servicios experimentaron una desaceleracion en julio y agosto, recuperdndose en
septiembre. Del mismo modo, el comercio minorista crecié un 5,1% durante el primer semestre, se mantuvo
plano en julio y agosto, y volvié a repuntar en septiembre. La produccién industrial siguié una tendencia
comparable, con un sélido crecimiento a principios de 2024 y perdiendo impulso durante julio y agosto.

» Las proyecciones de crecimiento del FMI revelan que las economias en desarrollo se mantendrdn estables, de
manera similar a las economias avanzadas, que se desaceleraron durante 2023. Se espera que la inflaciéon
mundial se reduzca, aunque la desinflacidon serd mas rapida en los paises avanzados que en las emergentes.

Otros indicadores y riesgos clave

» ElFMI destaca la relevancia de mitigar la disrupcién de la volatilidad cambiaria. Las diferencias en la desinflacion
entre paises implican una desincronizacion en las politicas de los bancos centrales, que puede aumentar los
flujos de capital. La apreciacion del ddlar estadounidense por las altas expectativas de las tasas de interés podria
aumentar los precios internos en economias dependen de las importaciones y la proporcién de importaciones
facturadas en délares, lo que podria ejercer presién sobre sus sectores financieros.

» La OCDE sefiala como riesgos globales las tensiones geopoliticas, los problemas comerciales y un crecimiento
mas lento, aunque una recuperacion de la renta real podria impulsar la confianza del consumidor. Las medidas
fiscales y las reformas estructurales son cruciales para garantizar la sostenibilidad y el crecimiento a largo plazo.

» Ademas, la OCDE alerta de la persistencia de los riesgos financieros a causa de los elevados niveles de deuda, los
activos sobrevalorados y la disminucién de la solvencia, especialmente en el sector inmobiliario comercial.
Ademas, el alcance y la interconexién de las instituciones financieras no bancarias menos reguladas aumentan la
probabilidad de que los shocks negativos se propaguen rapidamente en varios segmentos del mercado.

(1) El promedio de los paises de Latam se basa en datos macroeconémicos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Peru
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PIB (%, variacién interanual)

Europa América

BEL 1,20 ARG -2,04

DEU -0,32 BRA 3,54

’ CAN 1,49

DNK 3,86 45 CHL 2,31

ESP 3,35 «.{' CcOoL 2,02

FIN 0,34 - DR CRI 3,75

FRA 1,23 ECU -1,54

GBR 0,95 MEX 1,58

PER 3,80

ITA 0,45 USA 266

LUX 1,16 LATAM(2 1,60

NLD 1,86 d Oceania
NOR 3,11 AUS 0,84
POL 1,71 Asia

PRT 1,94 CHN 4,60

SWE 0'65 JAP 0,23

’ TUR 1,93

SWT 167 < 0% [ | 0-2% B % [ | > 5% Africa
UEM®) 0,93 ZAF 0,37
Fuente: OECD data. Bancos centrales no miembros.

(1) Unién Econdmicay Monetaria. (2) América Latina: promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador México y Perd.

Tasa de paro (%)

EUROPA

11,30

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

Fuente: Datos de la OCDE. Bancos centrales de paises terceros.
(1) Unién Monetariay Econémica

AMERICA OCEANIA, ASIA, AFRICA
32,10

6,90 6,40 6,50 6,59 5,99 5,88

2,72
0,04

ARG BRA CAN CHL coL CRI ECU MEX PER USALATAM (1) AUS CHN JAP  TUR ZAF

Fuente: Datos de la OCDE. Bancos centrales no miembros. Datos de Ecuador obtenidos del INEC.

(1) LATAM: paises promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Perd Fuente: Datos de la OCDE. Bancos centrales de terceros paises.
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Tasa de inflacion(%)

EUROPA
4,47
3,19 3,33 3,58 2,79 i
193 154 216 140 174 gam 103 215 204 45 216
BEL DEU DNK ESP FIN FRA GBR ITA LUX NLD NOR POL PRT SWE SWT UEM (1)
Fuente: Datos de la OCDE. Bancos centrales de terceros paises.
(1) Unién Monetariay Econémica
234,24 AMERICA OCEANIA, ASIA, AFRICA
54,09
2,81 048 2,76 4,24
ARG BRA CAN CHL coL CRI ECU MEX PER USA LATAM AUS CHN IAp TUR ZAF
(1) ()
Fuente: Datos de la OCDE, Trading Economics. Bancos centrales de terceros paises. Datos de Ecuador obtenidos del INEC.
(1) Dato del 2T24. Dato de la OCDE del 3T24 de México no disponibles. ) . .
(2) LATAM: promedio de Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Perti Fuente: Datos de la OCDE, Trading Economics. Bancos centrales de terceros paises.

Ratingsy tipos de cambios globales

RATINGS LARGO PLAZO 3724 TIPOS DE CAMBIO 3T24 ($7)
MOODY'S S&P Fitch
EUROPA
BEL A a 3 A A A A_ EUROPA 37123 4723 1T24 2T24 3T24 2024
gﬁﬁ 2:: ﬁﬁ’;\ ﬁﬁﬁ EUR 0,92 0,93 0,92 0,93 0,91 0,92
ESP Baal A A- CHF 1,13 1,13 1,14 0,90 0,87 0,88
FIN Aal AA+ AA+ DKK 6,85 6,93 6,87 6,93 6,79 6,90
FRA Aa2 AA- AA- NOK 10,48 10,81 10,51 10,75 10,70 10,75
ITA Baa3 BBB BBB SEK 10,81 10,65 10,39 10,68 10,42 10,58
LUX Aaa AAA AAA GBP 0,79 0,81 0,79 0,79 0,77 0,78
NLD Aaa AAA AAA PLN 414 410 3,99 3,99 3,90 3,99
NOR Aaa AAA AAA
POL A2 A- A-
PRT A3 A- BBB+ AMERICA 37123 4123 1T24 2724 3T24 2024
GBR Aa3 AA AA-
SWE Aaa AAA AAA ARG 33466 443,71 833,91 88525 94059 913,54
SWT Aaa AAA AAA BRL 4,89 4,96 4,95 5,21 5,55 5,36
AFRICA cLp 83920 89536 94596 933,72 903,11 943,76
ZAF Ba2 BB- BB- COP 404378 406432 391315 392329 490454 4.090,76
OCEANIA PER 3,66 3,77 3,74 3,73 3,47 3,76
AUS Aaa AAA AAA MXN 17,06 17,54 16,97 17,23 18,93 18,30
ASIA
CHN Al A+ A+
JAP Al A+ A AFRICA 3T23 4723 1T24 2724 3T24 2024
TUR B1 A M|I3£BR_I CAA B ZAR 18,64 18,73 18,87 18,56 17,97 18,36
ARG Ca Cccc C
BRA Bal4a BB BBA OCEANIA 3123 4123 1T24 2124 3124 2024
CAN Aaa AAA AA+
CHL A2 A A- AUS 1,53 1,54 1,52 1,52 1,49 1,51
coL Baa2 BB+ BB+
Ff:CR llj CB;I aa?’:‘,’ - BBB—- BBBi' ASIA 3123 4123 1724 2T24 3T24 2024
MEX Baa2 BBB BBB- RMB 724 7,22 7,19 7,24 7,16 7,20
PER Baal BBB- BBB TRY 26,81 28,55 30,90 32,35 33,50 32,77
USA Aaa AA+ AAA
A Aumenta con respecto al 2T24 W Disminuye con respecto al 2T24 Fuente: Investing. Proyecciones de la OCDE, diciembre de 2024.
Fuente: Investing (1) Lamoneda base utilizada es el dlar estadounidense frente a cada moneda local cotizada
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Portugal

Durante el tercer trimestre de 2024, el PIB portugués siguio creciendo, apoyado
principalmente por la demanda externa y el consumo de los hogares.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var Var

ACTIVIDAD 3723 4723 1T24 2T24 3724 p.p.2T24 p.p.3T23 2024 2025
PIB 1,78 2,13 1,40 1,57 1,94 0,37 0,16 1,68 2,04
DEMANDA NACIONAL 2,53 1,93 1,03 2,13 2,24 0,11 -0,29 2,28 2,64
CONSUMO FINAL HOGARES 0,97 1,90 1,54 2,57 4,23 1,66 3,26 2,74 2,04
CONSUMO PUBLICO 1,08 0,63 1,12 1,25 0,96 -0,29 -0,12 1,22 1,63
INVERSION BRUTA FIJA 4,14 5,00 0,45 2,57 2,25 -0,32 -1,89 1,04 5,25
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -1,18 2,37 1,71 3,45 5,34 1,89 6,52 4,18 3,33
IMPORTACIONES -0,02 1,52 1,79 5,49 6,98 1,49 7,00 5,56 4,65
INFLACION
IPC 3,45 1,69 2,22 2,69 2,15 -0,54 -1,30 2,73 2,16
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 6,43 6,57 6,43 6,40 6,43 0,03 0,00 6,42 6,30
EMPLEO @ 1,05 1,48 1,88 1,40 1,79 0,39 0,74 1,08 0,57

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo. Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperacionyy el Desarrollo Econémicos (OCDE) al 9 de diciembre de 2024.
Las series de los demas trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir del 9 de diciembre de 2024, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» Durante el tercer trimestre de 2024, la economia portuguesa se fortalecié mostrando una contribuciéon
equilibrada de la demanda interna y externa. El consumo interno se vio impulsado por unas condiciones
econdmicas mas favorables, que se reflejaron en un acceso mas facil a la financiaciéon y una disponibilidad
ligeramente mayor de ingresos gracias a la reduccién de los impuestos directos. Ademas, la inversidn
crecid, reflejando en gran medida el impacto de una mayor recaudacién de fondos europeos.

» La inflacién se comportd positivamente, disminuyendo a un nivel inferior al del 1724, acercandose a la
meta de 2% y generando un impacto positivo en las exportaciones.

» Por ultimo, la relajacién de las condiciones econémicas favorecié el empleo, que crecié también por el
aumento de la poblacién activa, asociado al aumento de la tasa de actividad y al crecimiento de la
poblacién impulsado por los saldos migratorios positivos.

Tipos de Interés Bonos (%) PSI20

3,50 - Media Anual Media Trimestral

3,00 -

6.709
2,50 - —/ 6.628

6.082 6.082 6.277 6.261

2,00 - 5119 5.194 5.108
1,50 -
1,00 -

0,50 -

0,00 T T 1
¥ ¥ \a
» 9 »

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3722 3723 —3T24 2019 2020 2021 2022 2023 37123 4T23 1T24 2124 3724

Fuente: Investing. Fuente: Investing.
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3. Sector bancario

Tanto el crecimiento de la inversion crediticia como el de los depdsitos bancarios
ascendieron, en comparacion con el 3T23. Por su parte, la eficiencia empeorod, mientras
que el ratio de morosidad mejoré en la misma comparativa. En cuanto a la solvencia, es
destacable el incremento interanual del LCR, ademds de los incrementos también del
CET 1y el ratio de apalancamiento. Ademds, durante el tercer trimestre del ario el BCE

disminuyd los tipos de interés al 3,65%.

SECTOR BANCARIO 3T24 ( %)

3T23  4T23  1T24  2T24  3Tea Vor-PP. Vanpp.

NEGOCIOS 2T24 3723
INVERSION CREDITICIA ¥ 1,93  -208 -1,07 -022 0,95 1,17 2,88
DEPOSITOS ¥ 3,60 3,55 4,13 3,82 3,69 0,13 0,09
Ic/DC 80,95 7827 7890 7871 78,81 0,10 2,14

EFICIENCIA
RATIO EFICIENCIA 31,11 31,69 32,56 32,19 31,90 -0,29 0,79
UE MEDIA 54,68 5564 5461 5323 52,60 0,63 -2,08
RIESGO
RATIO MOROSIDAD 2,76 2,48 2,48 2,44 2,40 -0,04 0,36
UE MEDIA 1,80 1,84 1,86 1,86 1,90 0,04 0,10
RATIO COBERTURA 58,63 57,41 5813 5847 5860 0,13 -0,03
UE MEDIA 42,55 42,26 41,76 41,99 41,60 -0,39 -0,95
SOLVENCIA
ceT1® 16,03 1691 16,94 17,99 17,80 0,19 1,77
RATIO DE APALANCAMIENTO 6,73 6,90 6,79 7,20 7,10 -0,10 0,37
LCR 217,43 243,33 247,62 257,34 260,80 3,46 43,37

TIPO DE INTERES BCE

TIPO DE INTERES 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65 -0,60 -0,85

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

»

En el tercer trimestre del aio, la tasa de crecimiento de la inversion crediticia ha experimentado un cambio de
tendencia, registrando un crecimiento tanto en la comparativa trimestral (1,17 p.p.) como en la comparativa
interanual (2,88 p.p.). A su vez, la tasa de crecimiento de los depdsitos se ha reducido 0,13 p.p. en su
comparativa trimestral, mientras que ha mejorado respecto al afio anterior en 0,09 p.p. En cuanto al IC/DC, se
ha reducido 2,14 p.p. respecto al mismo trimestre del afio anterior.

El ratio de eficiencia mejord con respecto al trimestre anterior (0,29 p.p.), aunque sufri6 un empeoramiento
de 0,79 p.p. con respecto al afo anterior. El dato de eficiencia del sector bancario portugués (31,90%)
continda siendo mejor que la media europea (52,60%), aunque esta mejoré en 2,08 p.p. con respecto al
mismo trimestre del afo anterior.

El ratio de morosidad descendié en 0,36 p.p. respecto al mismo trimestre del aflo anterior, aunque cabe
destacar que la media de la UE aumenté 0,10 p.p. Durante el tercer 3T24, la morosidad del sector bancario
portugués continué por encima de la media europea. El ratio de cobertura, en la comparativa con el trimestre
anterior, mejoré en 0,13 p.p. En relacién al 3T23, la tasa de cobertura se mantuvo razonablemente estable, a
pesar de la reduccioén de la tasa europea de 0,95 p.p. respecto al afio anterior.

En el 3T24, los ratios de solvencia experimentaron variaciones positivas en su comparativa interanual,
destacando el apreciable aumento del LCR (43.37 p.p.). En cuanto al CET 1, a pesar del incremento interanual
de 1,77 p.p., se observé una ligera reduccién de 0,19 p.p. con respecto al trimestre anterior. El ratio de
apalancamiento se situé en 7,10%, aunque presenté una ligera disminucién de 0,10 p.p. con respecto al
trimestre anterior. EI LCR es el Unico que experimentd variaciones positivas (3,46 p.p.) respecto al trimestre
anterior, alcanzando un robusto 260,80%.

El Banco Central Europeo durante el tercer trimestre del 2024, decidié reducir los tipos de interés 0,60 p.p.,
situdndolos en 3,65%.
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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.

Ratio de apalancamiento: 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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Gestion e Informacion Financiera y Nuevas
Tecnologias.
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Management Solutions, servicios profesionales de consultoria

Management Solutions es una firma internacional de servicios de consultoria, centrada
en el asesoramiento de negocio, riesgos, finanzas, organizacion y procesos.

Para mas informacién visita WWW.managementsolutions.com
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