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1. Panorama internacional

O crescimento mundial mantém-se estdvel, impulsionado pela recupera¢do nas economias
avancadas e emergentes. A moderacdo da inflacdo apoia o crescimento do rendimento
real. As pressées do mercado de trabalho continuam a diminuir, embora o desemprego
permaneca estdvel, em grande parte em minimos historicos ou perto deles.

Perspetivas macroeconomicas

O PIB da zona euro cresceu 0,93% em termos homdlogos no terceiro trimestre, continuando a sua tendéncia
ascendente. No entanto, a Alemanha também manteve a sua tendéncia negativa, registando um crescimento de -
0,32%. O IPC médio da zona euro diminuiu durante mais um trimestre, refletindo a eficicia da atual politica
monetaria da UE. Apenas os Paises Baixos apresentaram um aumento do seu IPC em comparacdo com o 3T23. A
taxa média de desemprego na zona euro situou-se em 6,33%, ligeiramente abaixo dos 6,40% do trimestre anterior.

No 3T24, o PIB dos EUA cresceu 2,66%, enquanto o crescimento anual do Canada foi de 1,49%, ligeiramente superior
ao do 2T24. A taxa de crescimento da América Latina subiu para 1,87%. A inflacdo os EUA desceu para 2,62% e a
inflacdo no Canada também desceu para 2,04%. A taxa média de inflacdo na América Latina foi de 2,57%, excluindo
a Argentina (234,24%). A taxa média de desemprego na América Latina foi de 5,88%, com desaceleracdo observada
no Brasil (6,40%) e no Peru (5,99%), ambos diminuindo trimestral e anualmente. Por outro lado, a taxa de
desemprego aumentou nos EUA e Canadj, atingindo 4,20% e 6,50%, respectivamente.

Na regido da Asia, a China registou crescimento de 4,60% neste trimestre, uma desaceleracdo anual ante 4,90% no
3T23. O Japao registou um aumento do PIB de 0,23% apds dois trimestres consecutivos de crescimento negativo. O
crescimento da Turquia desacelerou para 1,93%, continuando a tendéncia de queda em relagdo ao 1724 (6,70%). A
inflacdo da China subiu para 0,48%, marcando um aumento homdlogo e trimestral. A Turquia terminou a sua
trajetéria ascendente, com uma descida trimestral da inflacdo de 18,18 p.p. e uma descida homdloga de 2,11 p.p. As
taxas de desemprego na China e no Japao permaneceram relativamente estaveis em comparag¢do com o 2723. No
entanto, na Turquia, a taxa de desemprego diminuiu 0,53 p.p. em comparacdo com o 3T23.

Durante o 3T24, a taxa de crescimento do PIB da Africa do Sul aumentou 0,87 p.p. em comparacdo com o 3T23,
atingindo uma taxa de crescimento de 0,37%. A inflacdo continuou a decrescer, diminuindo 0,78 p.p. em termos
homologos. A taxa de desemprego manteve-se elevada, atingindo os 32,10%. Na Australia, o PIB caiu 1,28 p.p. em
comparacdo com o 3T23. O IPC manteve a tendéncia de queda, situando-se em 2,81%, 2,56 p.p. abaixo do 3723. O
desemprego registou uma deterioracao significativa, aumentando 4,62 p.p. face ao 3T23.

De acordo com a OCDE, espera-se uma moderacdo gradual no segundo semestre do ano, apdés um forte
crescimento no primeiro semestre de 2024. Os servicos registaram um abrandamento em julho e agosto,
recuperando em setembro. Da mesma forma, o comércio a retalho cresceu 5,1% durante o primeiro semestre,
manteve-se estavel em julho e agosto e voltou a recuperar em setembro. A producédo industrial sequiu uma
tendéncia comparavel, com um crescimento sélido no inicio de 2024 e uma perda de impeto durante os meses de
julho e agosto.

As projecdes de crescimento do FMI revelam que as economias em desenvolvimento permanecerdo estaveis, a
semelhanca das economias avancadas, que abrandaram durante 2023. Prevé-se que a inflacdo mundial diminua,
embora a desinflagcdo seja mais rdpida nos paises avancados do que nos paises emergentes.

Outros indicadores-chave e riscos

O FMI destaca a importancia de mitigar a perturbacdo da volatilidade das taxas de cambio. As diferencas na
desinflacdo entre paises implicam uma dessincronizacdo das politicas dos bancos centrais, o que pode aumentar os
fluxos de capital. A valorizacdo do ddlar norte-americano, devido as elevadas expetativas de taxas de juro, poderia
aumentar os precos internos nas economias que dependem das importagbes e a proporcao de importagdes
faturadas em ddlares, o que poderia pressionar os seus setores financeiros.

A OCDE aponta as tensées geopoliticas, os problemas comerciais e o abrandamento do crescimento como riscos
globais, embora uma recuperacdo do rendimento real possa aumentar a confianca dos consumidores. As medidas
orcamentais e as reformas estruturais sdo cruciais para assegurar a sustentabilidade e o crescimento a longo prazo.

Além disso, a OCDE alerta para a persisténcia de riscos financeiros devido aos elevados niveis de endividamento, aos
ativos sobrevalorizados e ao declinio da solvéncia, especialmente no setor imobilidrio comercial. Além disso, o
alcance e a interligacdo das instituicdes financeiras ndo bancérias menos regulamentadas aumentam a

probabilidade dos choques negativos se propagarem rapidamente em vdérios segmentos do mercado.
(1) A média dos paises da Latam é baseada em dados macroecondmicos da Argentina, Bﬁ'e, Colémbia, Costa Rica, Equador, México e Peru
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Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais ndo membros. /

(1) Unido Econémica e Monetaria. (2) América Latina: média da Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, México e Peru.

Taxa de desemprego (%)
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Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais de paises terceiros.
(1) Unido Econémicae Monetéria
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Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais ndo membros. Dados do Equador obtidos do INEC.

1) LATAM: pai édi A ina, il, Chile, Colombia, Rica, E » Méxi P N . N
m paises médios da Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, México e Peru Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais de paises terceiros.
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Taxa de inflacdo (%)

EUROPA
4,47
3,19 3,33 3,58 2,79 i
193 154 216 50 172 ZaB 103 215 204 .0 216
BEL DEU DNK ESP FIN FRA GBR ITA LUX NLD NOR POL PRT SWE SWT UEM (1)
Fonte: Dados da OCDE. Bancos centrais de paises terceiros.
(1) Uniéo Econémicae Monetaria
r2128 AMERICA OCEANIA, ASIA, AFRICA
54,09
2,81 048 2,76 4,24
AUS CHN JAP TUR ZAF
ARG BRA CAN CHL cCOL CRI ECU MEX PER USA LATAM
1 2
Fonte: Dados da OCDE, Trading Economics. Bancos centrais de paises terceiros,DadS)s)do Equador obtidos do INE(CA)
(1) Dados do 2T24. Dados para o 3T24 ndo disponiveis.
(2) LATAM: média para Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, México e Peru Fonte: Dados da OCDE, Trading Economics. Bancos centrais de paises terceiros.
Classificagoes Globais e Taxas de Cambio
CLASSIFICACOES LONGO PLAZO 3724 TAXAS DE CAMBIO 3724 ($1)
MOODY'S S&P Fitch
EUROPA
BEL Aa3 AA AA- EUROPA 37123 47123 1T24 2124 3724 2024
DEU Aaa AAA AAA
DNK Aaa AAA AAA EUR 0,92 0,93 0,92 0,93 0,91 0,92
‘;IS: iaaag Aﬁ+ Aﬁ; CHF 1,13 1,13 1,14 0,90 0,87 0,88
FRA Aa2 AA- AA- DKK 6,85 6,93 6,87 6,93 6,79 6,90
ITA Baa3 BBB BBB NOK 10,48 10,81 10,51 10,75 10,70 10,75
LUX Aaa AAA AAA SEK 10,81 1 1 1 10,42 1
o wm ows wy we o
NOR Aaa ARA AAA PLN 4, 14 4'1 0 3’99 3,99 3'90 3,99
POL A2 A- A- g g 3 , , 3
PRT A3 A- BBB+
GBR Aa3 AA AA-
SWE Aaa AAA AAA AMERICA 37123 47123 1T24 pipZ 3724 2024
SWT Aaa ~AAA AAA
AFRICA ARG 334,66 443,71 833,91 885,25 940,59 913,54
ZAF Ba2 BB- BB- BRL 4,89 4,96 4,95 5,21 5,55 536
OCEANIA cLp 839,20 895,36 945,96 933,72 903,11 943,76
AUS Aaa AAA AAA i , ! ! ’ !
ASIA cop 4.043,78 4.064,32 3.913,15 3.923,29 4.90454 4.090,76
(jl:\r ﬁ} ﬁ+ ':4' PER 3,66 3,77 3,74 3,73 3,47 3,76
TUR B1 Bg—- A B MXN 17,06 17,54 16,97 17,23 18,93 18,30
AMERICA
ARG Ca Cccc C A
BRA Bal A BB BB- FRICA 3123 47123 1T24 2124 3T24 2024
CAN Aaa AAA AA+ ZAR 18,64 18,73 18,87 18,56 17,97 18,36
CHL A2 A A-
coL Baa2 BB+ BB+ OCEANIA E1PE] 4123 1724 2124 3124 2024
A _ -
CRI Ba3 BB B8 AUS 1,53 1,54 1,52 1,52 1,49 1,51
ECU Caa3 B- B-
MEX Baa2 BBB BBB- ASIA 3123 4123 1124 2124 3124 2024
PER Baal BBB- BBB RMB 7,24 7,22 7,19 7,24 7,16 7,20
USA Aaa AA+ AAA TRY 26,81 28,55 30,90 32,35 33,50 32,77
A Aumentos em relagdo a 2024 W Diminuigéo em relagéo ao 2T24 Fonte: /nvesting. Projecoes da OCDE, dezembro de 2024,
Fonte: Investing (1) Amoeda base utilizada é o délar americano em relagdo a cada moeda local cotada
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2. Situacdo macroeconomica

Durante o terceiro trimestre de 2024, o PIB portugués continuou a crescer, suportado
sobretudo pela procura externa e pelo consumo das familias.

Principais indicadores macroeconémicos (%)

Var. Var.

ATIVIDADE 3T23 4T23 1T24 2724 3T24 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
PROCURA NACIONAL 2,53 1,93 1,03 2,13 2,24 0,11 -0,29
CONSUMO FINAL FAMILIAS 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
INVESTIMENTO FIXO BRUTO 4,14 5,00 0,45 2,57 2,25 -0,32 -1,89 1,04 5,25
PROCURA EXTERNA
EXPORTAGOES -1,18 2,37 1,71 3,45 5,34 1,89 6,52 4,18 3,33
IMPORTAGOES -0,02 1,52 1,79 5,49 6,98 1,49 7,00 5,56 4,65
INFLAGCAO
IPCA 3,45 1,69 2,22 2,69 2,15 -0,54 -1,30 2,73 2,16
MERCADO DE TRABALHO
TAXA DE DESEMPREGO 6,43 6,57 6,43 6,40 6,43 0,03 0,00 6,42 6,30
EMPREGO® 1,05 1,48 1,88 1,40 1,79 0,39 0,74 1,08 0,57

Fonte: Dados trimestrais da Organizagao de Cooperagao e de Desenvolvimento Economicos (OCDE) em 9 de dezembro de 2024. As séries dos outros trimestres também foram atualizadas para a base de dados a partir de 9 de
dezembro de 2024, para ganhar consisténcia. Projecoes: OCDE, dezembro de 2024.
m Avariavel emprego representaa variagdéo homéloga do crescimentodo emprego.

» Durante o terceiro trimestre de 2024, a economia portuguesa fortaleceu-se, evidenciando um contributo
equilibrado da procura interna e externa. O consumo interno foi impulsionado por condi¢cbes econémicas
mais favoraveis, que se refletiram num acesso mais facil ao financiamento e numa disponibilidade
ligeiramente maior de receitas através da reducdo dos impostos diretos. Além disso, o investimento
cresceu, refletindo em grande medida o impacto do aumento da angariacao de fundos a nivel europeu.

» Ainflacdo teve um comportamento positivo, descendo para um nivel inferior ao do 1724, aproximando-se
da meta de 2% e gerando um impacto positivo nas exportacoes.

» Por ultimo, a flexibilizacdo das condi¢ées econémicas favoreceu o emprego, que também cresceu devido
ao aumento da populacdo ativa, associado ao aumento da taxa de participacdo e ao crescimento
demogréfico impulsionado por saldos migratdrios positivos.

Taxas de Juro das Obrigagdes (%) PSI20
3,50 - Média Anual Media Trimestral

3,00 -

6.709
2,50 - —/ 6.628

6.082 6.082 6.277 6.261

2,00 - 5.119 5.194 5.108
1,50 -
1,00 -

0,50 -

0,00 : : ,
» R s
” 2 RS

T T T T T 1
3722 3723 ——3T24 2019 2020 2021 2022 2023 3T23 4T23 1T24 2724 3724

Fonte: /nvesting. Fonte: /nvesting.
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3. Setor bancario

O crescimento dos empréstimos e dos depdsitos bancdrios aumentou face ao 3T23. Por
outro lado, a eficiéncia piorou, enquanto o rdcio de NPL continuou a melhorar. Em
termos de solvabilidade, é de salientar o aumento homédlogo do rdcio de cobertura de
liquidez (LCR), para além dos aumentos do CET1 e do rdcio de alavancagem. Além disso,
durante o terceiro trimestre do ano, o BCE baixou as taxas de juros para 3,65%.

SETOR BANCARIO 3T24 (%)
Var. p.p. Var. p.p.

NEGOCIOS 3723  4T23 1T24 2T24 3T24 o4 3723
INVESTIMENTO DE CREDITO ! -1,93 2,08 -107 0,22 0,95 1,17 2,88
DEPOSITOS ¥ 3,60 3,55 4,13 3,82 3,69 0,13 0,09
LTD 80,95 78,27 7890 78,71 78381 0,10 2,14

EFICIENCIA
RACIO DE EFICIENCIA 31,11 31,69 3256 32,19 31,90 0,29 0,79

UE MEDIA 54,68 55,64 54,61 53,23 52,60 -0,63 -2,08

RISCOS

RACIO NPL 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
RACIO DE COBERTURA 58,63 57,41 58,13 58,47 58,60 0,13 -0,03
UE MEDIA 42,55 4226 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
LEVERAGE RATIO 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

TAXA DE JURO DO BCE
TAXA DE JURO 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65 -0,60 -0,85

Fonte: Banco de Portugal e EBA
(1) Os empréstimos e depdsitos refletem os valores relativos ao crescimento homologo.
(2) Ratio CET1 medido como fully-loaded.

» No terceiro trimestre do ano, a taxa de crescimento do crédito sofreu uma alteracdo de tendéncia,
registando-se um crescimento, tanto na comparacao trimestral (1,17 p.p.) como na compara¢ao homoéloga
(2,88 p.p.). Por sua vez, a taxa de crescimento dos depdsitos diminuiu 0,13 pp na sua comparacgao trimestral,
tendo melhorado 0,09 p.p. face ao ano anterior. Quanto ao IC/DC, caiu 2,14 p.p. face ao mesmo trimestre do
ano anterior.

» O racio de eficiéncia melhorou face ao trimestre anterior (0,29 p.p.), embora tenha piorado (0,79 p.p.) face ao
ano anterior. O valor da eficiéncia do setor bancdrio portugués (31,90%) continua a ser melhor do que a
média europeia (52,60%), embora tenha melhorado 2,08 p.p. face ao trimestre homologo.

» O racio de NPL diminuiu 0,36 pp face ao trimestre homdlogo, embora se deva notar que a média da UE
aumentou 0,10 p.p. Durante o terceiro 3T24, o racio de NPL no setor bancério portugués manteve-se acima
da média europeia. O racio de cobertura, face ao trimestre anterior, melhorou 0,13 p.p. Face ao 3T23, o racio
de cobertura manteve-se razoavelmente estavel, apesar da reducao da taxa europeia de 0,95 p.p. face ao ano
anterior.

» No 3T24, os racios de solvabilidade registaram variagdes positivas na comparacdao homoéloga, destacando-se
0 aumento aprecidvel do racio de cobertura de liquidez (43,37 p.p.). Quanto ao CET 1, apesar do aumento
homdlogo de 1,77 p.p., observou-se uma ligeira reducao de 0,19 p.p. face ao trimestre anterior. O racio de
alavancagem situou-se em 7,10%, embora tenha apresentado um ligeiro decréscimo de 0,10 p.p. em
comparacdo com o trimestre anterior. O QCA é o Unico que registou variacdes positivas (3,46 p.p.) face ao
trimestre anterior, atingindo robustos 260,80%.

» Durante o terceiro trimestre de 2024, o Banco Central Europeu decidiu reduzir as taxas de juros em 0,60 p.p.,
situando-as em 3,65%.
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4. Glossdrio de termos

DO/ATM: Despesas operacionais / Ativo Total
Médio. Os gastos operacionais sdo o0s
incorridos pela entidade no decurso da sua
atividade.

LTD: (Loans to deposits ratio) O racio
empréstimos/depdsitos é utilizado para avaliar
a liquidez de um banco, comparando o total
de empréstimos e o total de depodsitos do
banco durante o mesmo periodo.

IPC: O indice de precos no consumidor é um
indicador que mede a variacdo dos precos de
um cabaz de bens e servicos num determinado
local durante um determinado periodo de
tempo.

MB/ATM: Margem Bruta / Ativo Total Médio. A
margem bruta é composta por todos os
proveitos gerados por uma instituicao
financeira na sua atividade.

PIB: O produto interno bruto é um indicador
econémico que reflete o valor monetario de
todos os bens e servicos finais produzidos por
um territério num determinado periodo de
tempo. E utilizado para medir a riqueza gerada
por um pais.

Ricio de alavancagem: O ricio de
alavancagem de nivel 1 mede os fundos
préprios de base de um banco em relacdo aos
seus ativos totais. O numerador consiste no
capital mais estavel e liquido bem como no
mais eficaz, para absorver perdas durante uma
crise financeira ou recessao. O denominador é
o total de exposicdes de um banco, que inclui
os seus ativos consolidados, exposicdoes a
derivados e determinadas  exposicoes
extrapatrimoniais.

Récio de cobertura: E um racio que nos informa
sobre a protecdo que as instituicdes financeiras
tém contra o crédito malparado dos seus
clientes. E representado como o total de
provisdes para crédito malparado que a
instituicdo tem sobre o total de empréstimos
de cobranca duvidosa. Para o sistema bancario
no seu conjunto, no caso dos paises da Unido
Europeia, é utilizada a informacdo fornecida
pela EBA relativamente a cada pais. Para cada
instituicao de crédito, os racios correspondem
aos fornecidos por cada uma dessas
instituicoes e que correspondem a definicao
de racio de cobertura da EBA.

Racio de eficiéncia: E um racio que mede a
produtividade de uma entidade. E o resultado
do quociente entre as despesas de exploragdo
e a margem bruta. Por outras palavras,
relaciona o rendimento obtido com as
despesas necessdrias para o obter. Em
conclusdo, quanto mais baixo for o racio de
eficiéncia, mais eficiente serd uma instituicao.

Racio de NPL: (Non-performing Loans) E um
indicador utilizado para medir o volume de
operacbes que foram consideradas ndo
produtivas em relacdo ao volume de
empréstimos e créditos concedidos por essa
instituicao.

ROA: (Return on Assets) Indicador que mede a
rentabilidade de uma empresa em relagcdo ao
seu ativo total. Indica o rendimento obtido
pelos seus ativos. E calculado como o récio
entre o lucro e o total dos ativos. O lucro
utilizado é o obtido antes de impostos e juros.

ROE: (Return on Equity) A rentabilidade
financeira é também conhecida como
rentabilidade dos capitais préprios, que
relaciona o lucro liquido obtido numa
determinada operacdo de investimento com
0s capitais proprios.

Volume de negécios: O volume de negdcios é
o total das atividades geradoras de receitas
num banco, consistindo em financiamento
(empréstimos) mais fundos de clientes
(depositos).
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Telecomunicacdes, Consumo e Industria, Governo e
Construcdo), agrupando um vasto leque de
competéncias  (Estratégia, Gestdo Comercial e
Marketing, Organizacao e Processos, Gestdo e Controlo
de Riscos, Gestao e Informacao Financeira, e Novas
Tecnologias).
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Partner da Management Solutions
israel.rodriguez.rojas@ms-portugal.com

Manuel Angel Guzmdn Caba
Partner da Management Solutions
manuel.guzman@managementsolutions.com
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Management Solutions, Servicos profissionais de consultoria

Management Solutions é uma firma internacional de consultoria focada
na assessoria de negécio, financas, riscos, organizacao, tecnologia e processos.

Preencha o nosso formulario com os seus dados em Www.managementsolutions.com
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