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Visao Geral - Portugal

1. visdo geral
Visdo Macroeconémica

No segundo trimestre do ano, a economia portuguesa registou uma forte recuperagao
economica, com o PIB a apresentar a sua primeira taxa de variacdo homologa positiva
em seis trimestres. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego aumentou
ligeiramente, embora tenha permanecido em niveis normais. No entanto, a taxa anual
de criagdo de emprego aumentou. Quanto a inflacdo, sua taxa caiu para negativo em -
0,07%. Finalmente, o euro manteve-se constante em relacdao ao délar americano, em
comparac¢do com o trimestre anterior, a uma taxa de cambio de 1,21 ddlares
americanos.
Visdo Macroeconémica

» Durante o segundo trimestre do ano, a taxa de

variacdo homologa do PIB da economia portuguesa
acelerou 21,98 p.p. em relacdo ao trimestre anterior.
Registou uma taxa de 16,24%, a primeira taxa Variacio de ano paraano 1
positiva apoOs seis trimestres consecutivos de 1624
|
J

PIB ( crescimento homdlogo, %)

Previsdo

crescimento negativo e ligeiramente acima da média
da Unido Econdmica e Monetaria (14,32%).

420 494

» Esta recuperacao da economia foi impulsionada pelo
crescimento da procura interna, com o aumento do
consumo publico e privado, este ultimo em maior
grau. Isto reflectiu os efeitos da vacinacdo e o
levantamento das restricbes, aumentando a
confianca do publico. No lado da procura externa, as

) ~ A . -17,95
Importacoes cresceram mais rapldamente do que as 1

exportacoes. As rupturas nas cadeias produtivas e a 2120 37120 4720 1721 2721 ! 2021 _ 2022
lenta recuperacdo da demanda no setor de servicos *— PIB - Portugal PIB - UEM
signiﬁcaréo que as exportagoes levardo mais tempo Fonte: Banco de Portugal. Previsges: Cenario de um unico acerto da OCDE.

para voltar aos niveis pré-pandémicos.

» A OCDE melhorou significativamente as suas previsdes de crescimento do PIB portugués em 2021 e 2022,
com uma taxa de crescimento de 3,69% e 4,94%, respectivamente. No entanto, o Banco de Portugal tem
uma previsao mais optimista de crescimento de 4,80% até ao final de 2021.

» Apesar destes avancos na recuperacao econdmica, a inflacdo permaneceu baixa no segundo trimestre,
caindo para uma taxa negativa de -0,07%. Segundo o Banco de Portugal, isto deve-se em grande parte ao
sector dos servicos, onde a procura final se manteve abaixo dos niveis anteriores da Covid-19. medida que
esta procura se recupera, juntamente com o aumento dos precos da energia e rupturas na cadeia de
abastecimento, os precos podem assumir uma tendéncia ascendente. A OCDE prevé um aumento do IPC
para 0,95% até ao final de 2021, embora este ainda fique aquém do objectivo de 2% fixado pelo BCE.

» A taxa de desemprego em Portugal foi de 6,93%, mais 0,17 p.p. do que no 1T21, embora se tenha mantido
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, como o regime simplificado de suspensdo temporaria dos contratos.

» O euro permaneceu inalterado em relacdo ao délar em relagao ao trimestre anterior, em US$ 1,21, US$ 0,11
acima do mesmo trimestre do ano anterior.

» Finalmente, o principal indice bolsista portugués (PSI 20) aumentou o seu valor em 5,82% em relagdo ao
1721, atingindo uma média trimestral de 5.089 pontos base no periodo.
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Setor bancdrio

Durante o segundo trimestre de 2021, o crescimento homédlogo do crédito concedido
pelo sistema bancdrio portugués diminuiu face ao trimestre anterior, apresentando
uma taxa de 4,57%. Por segmentos, o crédito ao consumo e outros empréstimos
foram os unicos a registar uma acelerac¢do. Por outro lado, a taxa de crescimento
homodloga do total dos depositos do sector privado diminuiu em rela¢do ao trimestre
anterior para 8,00%. Finalmente, o rdcio de eficiéncia do sistema melhorou em
comparacgdo com o 2T20 para 45,63%.

Setor Bancdrio

» A evolucdo ano-a-ano do crédito a clientes em
Portugal desacelerou 0,74 p.p. em relacdo ao
trimestre anterior, para uma taxa de crescimento
homdloga de 4,57%.

INVESTIMENTO DE CREDITO (Crescimento anual, %)

5,31 » Os empréstimos a habitacdo diminuiram a sua
4,78 4,57 taxa de crescimento homdloga em 1,71 p.p. para
1,25%. Da mesma forma, os empréstimos as
empresas diminuiram 3,80 p.p. para 7,17%. Os

2,48 dois segmentos que registaram aumentos foram
0.95 o crédito para outros fins e o crédito ao consumo,
| I que cresceu 3645 p.p. e 1,60 p.p.,

‘ | respectivamente.

2T20 3T20 4720 1T21 2721

Fonte: Banco de Portugal.

» Quanto ao total de depdsitos do sector privado
portugués, verificou-se uma desaceleracdao na
taxa de crescimento homologa de 2,60 p.p. face
ao primeiro trimestre de 2021, situando-se a uma
taxa de 8,00%. Os depésitos, tanto de
particulares como de empresas, sofreram uma
queda, sendo o das empresas o mais
pronunciado.

DEPOSITOS TOTALES (Crescimento anual, %)

10.60 » Por ultimo, o racio de eficiéncia do sistema
9,04 9,19 10,12 ’ 8,00 bancario portugués melhorou significativamente
no segundo trimestre do ano, caindo 13,46 p.p.
face ao trimestre homdlogo do ano anterior para
45,63%. A relagdo MB/ATMs atingiu 2,63%, apos
um aumento de 0,43 p.p. em relacdo ao 2T20,
enquanto a relacdo GE/ATMs diminuiu 0,10 p.p.
para 1,20%.

2T20 3T20 4T20 1T21 2T21

Fonte: Banco de Portugal.




2. Panorama internacional

I LatAm

Durante o segundo trimestre de 2021, todos os paises analisados consolidaram a
recuperacdo iniciada no segundo semestre de 2020, apos a queda do PIB na América Latina
durante o primeiro semestre desse ano devido a pandemia. Na verdade, a recuperacéo foi
mais dindmica do que no trimestre anterior e as perspectivas economicas para 2021
melhoraram. Por outro lado, a taxa de desemprego permaneceu em niveis mais elevados
do que antes da pandemia e a taxa de inflagdo aumentou na maioria dos paises.

Perspectivas Macroeconomicas

Durante o segundo trimestre de 2021, a recuperacdo econdémica foi consolidada nos paises estudados, que
experimentaram aumentos no seu PIB em relacdo ao trimestre anterior. Assim, todos estes paises alcancaram uma
taxa de crescimento anual do PIB positiva. O Peru foi o pais cujo crescimento ano-a-ano mais acelerou em relacdo
ao trimestre anterior, crescendo 38,07 p.p. Assim, o Peru registrou a maior taxa de crescimento anual do PIB,
atingindo uma taxa de 41,88%.

Neste contexto, a Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) elevou suas previsdes para a
economia latino-americana para 2021 para 5,20% de crescimento para a regido. Além disso, espera-se que o
crescimento atinja 2,90% até 2022. Isto deve-se principalmente ao progresso no processo de imunizacdo global
que se tem vindo a desenvolver durante o segundo trimestre de 2021. Contudo, esta expansdo nao sera suficiente
para assegurar um crescimento sustentado, uma vez que os impactos sociais da crise e os problemas estruturais da
regido se agravaram e serdo prolongados durante a fase de recuperacdo. No mesmo sentido, na sua actualizagdo
de Maio, a OCDE actualizou as suas previsdes para o México e Argentina para 2021, e ligeiramente para o Brasil.
Contudo, colocou o crescimento homélogo do PIB do Brasil e do México para 2021 abaixo da média da OCDE.

De acordo com a CEPAL, a economia latino-americana continuou sua recuperac¢ao durante o segundo trimestre do
ano, mesmo com maior forca. No entanto, existe o risco de a reactivacdo chegar a um impasse, devido ao
investimento insuficiente, ao emprego e a uma maior deterioracdo ambiental. Além disso, argumenta que as
medidas fiscais adotadas pelos paises tém sido importantes, mas insuficientes em quantidade e duragao.

Em termos de inflacdo, todos os paises inquiridos registaram aumentos na sua taxa de inflacdo em relacdo ao
trimestre anterior. O Peru foi o pais com a mais baixa taxa de inflagdo, com 2,69%. A Argentina foi o pais com o
maior crescimento em sua taxa de inflacdo em relacdo ao 1721, com um aumento de 10,20 p.p. para 48,40%,
registrando novamente a maior taxa de inflacdo neste grupo de paises.

Durante o segundo trimestre de 2021, o mercado de trabalho continuou a ser afectado pelas consequéncias
econdémicas da pandemia, embora de forma mais moderada, uma vez que o Chile, México, Peru e Argentina
registaram ligeiros decréscimos na sua taxa de desemprego em comparacdo com o 1T21. Neste contexto, a
Colémbia, apés um aumento de 0,43 p.p., posicionou-se como o pais com a maior taxa de desemprego, com
14,87%. O México registrou a menor taxa de desemprego dos paises estudados, de 4,25%.

Setor financeiro

Em termos de ratings, todos os paises da América Latina mantiveram seus ratings constantes no segundo trimestre
do ano, exceto a Colémbia, que passou de um rating na S&P e Fitch de BBB- para BB+ durante este periodo. Esta
classificacdo considera que, embora o pais tenha uma elevada capacidade para cumprir as suas obrigagées
financeiras, também enfrenta instabilidade devido a incerteza e a exposicdo a condicdes adversas.

No que diz respeito as politicas econdémicas, a introducdo de estimulos adicionais é mais limitada do que no ano
anterior, face ao aperto das condi¢ées financeiras mundiais e ao aumento da inflacdo e das expectativas de
inflacdo em alguns paises. Assim, apesar da eficicia das politicas promovidas, as contas publicas desses paises tém
se deteriorado, com o aumento de seus déficits publicos, sendo a América Latina a regidao com o maior peso da
divida externa no PIB.

Todos os paises analisados, exceto Argentina, Chile e Peru, aumentaram o ritmo dos empréstimos em relacdo ao
trimestre anterior. O México continuou a registar o crescimento homélogo mais lento, com uma diminuicéo de -
5,77%. No que diz respeito aos depdsitos, todos os paises registraram um crescimento ano-a-ano positivo durante
o periodo, embora sua taxa tenha diminuido em relacdo ao trimestre anterior, com excecdo do Chile. A taxa de
crescimento do Chile foi de 4,17%, depois de uma aceleracao de 6,15 p.p. em comparacdo com o 1T21.
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Argentina PIB 2T21 (variagdo homéloga em %)
17,92%

Brasil
12,36%

Chile
17,21%

Colémbia
16,99%

‘j México
! 19,15%

O € O

< 0%
ig Peru 0 2%
41,88%
2-5%
M LatAm | 0
P 20,92 % B 5%
TAXA DE DESEMPREGO 2Q21 (%) TAXA DE INFLACAO 2Q21 (%)
48,40

14,47 14,87
9,60 9,03 12,49 19,93
4,25
ARG BRA CHI COL MEX PER LatAm* ARG BRA CHI COL MEX PER LatAm*
CLASSIFICACOES DE LONGO PRAZO 2Q21
MOODY'S S&P FITCH
Argentina | Cd = ccc+ = ccc -
Brasil : Ba2 = BB- - BB- =
1 A Aumentos a partir do 1T21
Chile : Al = A = A= = Constante desde 1T21
Colébmbia | Baa2 = BB+ V BB+ V¥ V Diminui a partir do 1T21
México ! Baal = BBB =— BBB- =
Peru : Baal =— BBB+ - BBB+ =

INVESTIMENTO DE CREDITO E DEPOSITOS 2T21 (% variagdo homéloga) [l nvestimento de crédito

| Depésitos
28,46

23,81

9,17 657 10,01

4,83 )
1,69 2° | =
-1,48 5,77

Argentina** Chile México Brasil Colombia Peru LatAm*

D e O © e O v

Gréfico LatAm calculado como média, incluindo Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.
**Dados mais actuais a data de publicagdo do 1T21



2. Panorama internacional
N ocDEe china

No segundo trimestre de 2021, a recuperacdo da actividade economica nos paises da OCDE
reforcou-se. O progresso no processo de vacina¢do da Zona Euro levou a taxa de
crescimento do seu PIB a atingir valores positivos, tal como o do Japao. Por sua vez, os EUA
consolidaram a sua recupera¢do, mostrando uma taxa positiva do PIB pelo segundo
trimestre consecutivo. Por outro lado, a taxa da China desacelerou em comparagéo com o
1T21.

Perspectivas Macroeconomicas
No segundo trimestre de 2021, a Zona Euro viu a recuperacdo acelerar com uma taxa positiva do PIB, devido ao
progresso da imunizag¢do na Zona Euro contra o Covid-19. Consequentemente, a Comissao Europeia espera uma
evolucdo positiva da economia marcada por uma estratégia eficaz de contencdo do virus e progressos com as
vacinas. No mesmo sentido, a OCDE, na sua previsao de Setembro, espera que o crescimento anual do PIB para
2021 e 2022 seja de 5,29% e 4,63%, respectivamente, melhorando em relagdo a sua previsao de Maio. Entre os
paises analisados na regido, todos registraram taxas de crescimento ano-a-ano positivas durante o segundo
trimestre do ano. Assim, dos paises europeus analisados no 2T21, Franca e Espanha registaram as taxas de
crescimento homologas do PIB mais elevadas (18,65% e 17,55%, respectivamente).

Os Estados Unidos consolidaram a recuperacgédo da sua actividade econémica neste periodo, atingindo uma taxa de
crescimento homdloga do PIB de 6,60%, mantendo-se assim positiva apés um aumento de 6,20 p.p. face ao 1T21.
Além disso, a OCDE reviu em alta suas previsdes para 2021 e espera que a economia dos EUA cresca 5,96% em 2021
e 3,94% em 2022.

O Reino Unido registou a maior variacdo do PIB durante este periodo, em comparacdo com o mesmo trimestre do
ano anterior, atingindo 23,58%. Como resultado, o crescimento é estimado em 6,67% em 2021 e 5,22% em 2022.

O crescimento do PIB do Japdo no 2T21 foi de 0,50%, 2,00 p.p. maior que no 1T21. Por sua vez, a OCDE estima um
crescimento do PIB de 2,53% e 2,08% para 2021 e 2022, respectivamente.

A China registrou uma menor taxa de crescimento do PIB durante o segundo trimestre do ano em comparacdo
com o 1T21, com uma taxa de crescimento de 17,03%, apdés uma queda de 1,27 p.p. em comparacdo com o
trimestre anterior, porém aumentou 13,83 p.p. em comparacdo com o mesmo trimestre de 2020. Na sua previsdo
de Setembro, a OCDE estima um crescimento de 8,53% e 5,78% para 2021 e 2022, respectivamente.

A nivel do comércio internacional, apesar da pandemia, as tensées politicas e comerciais permaneceram presentes.
A China, para mitigar os efeitos das tensées que tem arrastado com os EUA desde 2018, implementou acordos
comerciais na Asia e na Europa. A UE-China CAl permitiria um nivel de investimento sem precedentes na China por
parte da UE, ajudando a nivelar as condi¢des de concorréncia para os europeus investirem na China. No entanto, o
Parlamento Europeu concordou, em Maio, em congelar a ratificacdo deste acordo.

O crescimento homologo da inflagdo no 2T21 aumentou em todas as economias pesquisadas no relatério em
comparacdo com o 2720, com excecdo do Japdo e da China. A UEM registou uma aceleracdo de 1,60 p.p. em
comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. O Japéo foi o Unico pais com uma taxa de inflacdo negativa (-
0,40%).

O mercado de trabalho melhorou ligeiramente durante este periodo, com todos os paises analisados a registarem
taxas de desemprego inferiores as do mesmo trimestre do ano anterior, excepto ltalia, Reino Unido, Franca e China.
Além disso, em comparacdao com o trimestre anterior, todos os paises, excepto a China e o Japao, sofreram quedas
nas suas taxas de desemprego.

Setor financeiro
Em termos de suas classificagdes, todos os paises analisados mantiveram suas classificacdes constantes durante o
2T21.

Relativamente as politicas econdémicas dos diferentes paises, parece que o objectivo comum do Fed e do BCE de
manter as taxas de juro préximas de 0,00% nao sera mantido nos préximos meses. Embora o BCE tenha reiterado a
sua intencdo de manter as taxas de juro estaveis e de continuar com o PEPP, o Fed espera que as taxas de juro
aumentem em 2022.

Durante este periodo, o crescimento ano-a-ano do crédito desacelerou em todos os paises, excepto no Canada e
Itdlia, em comparacdo com o mesmo trimestre do ano anterior, sendo a China o pais com maior taxa de
crescimento (11,85%). O crescimento dos depésitos diminuiu para todos os paises em comparacdo com o 2T20,
com excepcao da Italia, que também registou a segunda maior taxa de crescimento homdloga (7,88%) depois da
China (9,49%).
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Alemanha PIB 2T21 (% variacdo homéloga)
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CLASSIFICACOES DE LONGO PRAZO 2Q21

MOODY'S S&P Fitch
Alemanha | Aaa = AAA = AAA =
Canada i Aaa = AAA = AA+ =
China : Al = At = A+ =
Espanha i Baal = A - A _ A Aumentos a partir do 1T21
Franga i Aa2 = AA - A = = Constante desde 1721
Itélia i Baa3 = BBB = BBB- = V¥ Diminui a partir do 1T21
Japdo : Al = A+ - A -
Reino Unido ! Aa3 = AA = AA- =
EUA i Aaa = AA+ = AAA =

[ vestimento de crédito INVESTIMENTO DE CREDITO E DEPOSITOS 2T21 (% variagao homéloga)

I I Depdsitos

11,85

Alemania Canada China Espafia Francia Italia Japén UEM UK Media

USA
@ © ® O 00 ¢o & F <

Dados agregados da OCDE para o 2T21
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3.Situacdo Macroeconomica em Portugal

A recuperacgdo economica de Portugal acelerou durante o segundo trimestre de 2021,
reflectindo o aumento do controlo das infeccées, a vacinacio em massa e o
relaxamento das restricoes. Espera-se que se aproxime dos niveis do PIB pre-
pandémico até ao final de 2021.

PRINCIPAIS INDICADORES MACROECONOMICOS (Crescimento anual %)
ACTIVIDADE 2720 3720 4720 1721 2721 2021 2022
PIB -17,95 -6,34 -6,85 -5,74 16,24 3,69 4,94
PROCURA INTERNA 13,79 -4,45 -3,24 -3,61 15,69 3,33 4,06
CONSUMO PRIVADO -6,59 0,53 -5,63 -7,15 18,86 3,60 4,02
CONSUMO PUBLICO 5,31 5,13 4,77 4,69 5,32 2,12 1,28
FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL -9,90 -0,50 0,40 2,90 12,90 3,67 6,86
PROCURA EXTERNA
EXPORTACAO -39,33 -15,57 -14,41 -9,36 0,40
IMPORTACAO -29,91 -11,14 -6,24 -4,30 35,48
INFLACAO
CPI -0,27 0,00 -0,17 0,43 -0,07 0,95 0,98
MERCADO LABORAL
PARO 6,63 7,90 7,23 6,77 6,93 7,40 7,00
EMPREGO -3,54 -2,66 -0,71 -1,28 4,28 0,56 0,92
Fonte: Instituto Nacional de Estadistica (Portugal), Banco de Portugal. Projec¢6es: OCDE 21 de Maio.

14

A economia portuguesa iniciou 0 ano com um aumento de 1,11 p.p. na sua taxa de crescimento homéloga do
PIB, mas ainda em territério negativo. No entanto, no segundo trimestre, registrou um grande aumento na
taxa, 21,98 p.p. acima do primeiro trimestre de 2021.

A aceleracdo da recuperacao foi explicada por duas razbes principais. A primeira é a comparacdao com o
segundo trimestre do ano passado, quando a economia foi paralisada pelo inicio da pandemia. A segunda
razao € a vacinagdo massiva e a flexibilizacao das restricbes neste trimestre.

Quanto a procura interna, pode ser observada uma tendéncia semelhante a do PIB. Seu crescimento ano-a-
ano apresentou uma queda no primeiro trimestre, refletindo o efeito das restricbes sanitarias, e registrou um
crescimento significativo no segundo trimestre de 2021 de 19,30 p.p..

O Banco de Portugal prevé um crescimento da procura externa de 9,1% durante 2021. Os dados indicam que
a recuperag¢ao no comércio internacional serd mais demorada nas exporta¢des do que nas importagdes. Isto é
explicado por problemas na cadeia de fornecimento, que atrasardo a producdo de certos bens, como os
automdoveis, e por uma recuperacdo da procura no sector dos servicos mais lenta do que o esperado, que no
final de 2021 devera permanecer 20% abaixo dos niveis pré-pandémicos.

Variagdo de ano paraano Previsio Variagao de ano para ano

16,24

13,79

1
1
1
15,69
1
1
1

3,33 4,06

445 -324 361

-17,95 X

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
]
1
1
1
1
1
1
1
1
2T20 3T20 4720 1721 2T21: 2021 2022 !

2T20 3T20 4720 1T21 2T21: 2021 2022I

—s—PB === =
Fonte: INE Portugal. Projec¢des: OCDE Maio 2021

—=a— Demanda interna
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Durante o segundo trimestre de 2021, o consumo privado registou uma aceleragéao
significativa na sua variacdo homologa em rela¢do ao 1T21, situando-se em 18,86%.
Por outro lado, a infla¢do caiu para uma taxa negativa de -0,07%, 2,07 p.p. abaixo da
meta do Banco Central Europeu. As taxas das obrigacées continuaram a cair, todas
elas com rendimentos mais baixos do que no 2T20 e 2T19.

O consumo privado aumentou em 26,01 p.p. em CONSUMO PRIVADO** (Crescimento homélogo, %)
relacdo ao trimestre anterior, para 18,86%. Isso
refletiu a flexibilizacdo das restricdes e o Evolugdoanual |~ previsso |  Variagaodeanoparaano 1g.g5

1
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1

1
2022, atingindo uma taxa de crescimento anual 2,62 ! 1 053

. 1 4
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Portugal, esta queda deveu-se, em grande parte,
a queda dos precos no sector dos servigos, de -
2,4% no segundo trimestre. O IPC em Portugal
situou-se muito abaixo da taxa de inflacdo média
da UE no segundo trimestre de 2021 (1,90%).
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De acordo com a OCDE, a inflagdo aumentara
acentuadamente em 2021 e 2022 em relagdo a
2020, para 0,95% e 0,98%, respectivamente. No .

- 2T20 3T20 4720 1T21 2T21 ;2021 2022
entanto, se estas previsdes se tornarem e— IPC - Portugal PCTOEMT T
realidade, a inflacdo ainda estard muito abaixo Fonte: Banco de Portugal. Previsdes da OCDE de Maio de 2021.

do objectivo do BCE de 2,00%.

O Banco de Portugal espera que a inflacdo

continue a crescer no segundo semestre do ano,

o X ” 10 - TAXAS DE OBRIGACOES (%)
atingindo 1,8% no final de 2021. Justificou esta ’
previsdo com a tendéncia de subida dos precos 08 1
da energia, a desaceleracdo das cadeias de 0,6 -
abastecimento e a recuperacdo da procura, 0,4
especialmente no sector dos servicos. 02 -
Todas as obrigacdes registaram rendimentos 0,0
mais baixos em comparag¢do com o 2T19 e 2T20. 0,2 -
As obrigacdes a 10 anos, que renderam 0,33 p.p. 04 -
abaixo do 2T20, foram as Unicas a registar uma 0,6 -
taxa positiva (0,44%), enquanto que as com 08 | 5
. ) —2Q21 2Q20 2Q19
vencimentos entre 2 e 5 anos permaneceram 20 )
negativas. 2A 3A aA 5A 10A
Fonte: Banco de Portugal.




Panorama Macroeconémico - Portugal

A taxa de desemprego aumentou ligeiramente no segundo trimestre do ano em
comparag¢do com o trimestre anterior, embora tenha permanecido em niveis estdveis.
Por outro lado, a taxa de crescimento homdloga de criacdGo de emprego acelerou
durante este periodo, situando-se em 4,28%, a primeira taxa positiva em cinco

trimestres.

DESEMPREGO (% da populagéo activa)

Variagédo de ano para
ano

6,63 6,77 6,93

2T20 3T20 4T20 1721 2T21 1 2021 2022
[

——e— Tasa de paro - Portugal ——e— Tasa de paro - UEM

Fonte: Banco de Portugal. Previsdes: OCDE Maio de 2021.

EMPREGO (Emprego - Crescimento Inter. %)

Evolugdoanual ' Previsao Variagdo de ano paraano
4,97

4,28

-1,85 -1,28
-2,66

-3,54

1
1
2018 2019 2020:2021 2022, 2720 3T20 4T20 1T21 2T21

Fonte: Banco de Portugal. Previsdes: OCDE Maio de 2021.

No segundo trimestre do ano, a taxa de
desemprego em Portugal foi de 6,93%, 0,17 p.p.
superior a do trimestre anterior. Portugal
registou uma taxa de desemprego inferior a
média dos paises da UEM, que foi de 7,77% no
2T21.

A OCDE prevé que a taxa de desemprego
continuara a aumentar em 2021, caindo para
7,00% em 2022. No entanto, a OCDE melhorou
significativamente as suas Ultimas previsdes em
relacdo as publicadas em Marco.

Embora a taxa de desemprego tenha
aumentado ligeiramente no segundo trimestre,
permanece estdvel em relacdo aos trimestres
anteriores. O Banco de Portugal afirma que o
impacto da pandemia no mercado de trabalho
ndo tem sido tdo forte gracas a medidas de
apoio, como o regime simplificado de suspensao
temporaria dos contratos.

No entanto, ha sectores onde o desemprego se
manteve em niveis mais elevados do que antes
da pandemia. O Banco de Portugal destacou os
sectores do comércio, hotelaria e restauracao,
transportes, entretenimento e artes como o0s
mais afectados. Por outro lado, setores como
construcao, informacao, comunicagao,
administracdo publica, saude e educacdo
mostraram uma recupera¢ao mais notoria.

A taxa de crescimento homologa de criacdo de
emprego acelerou significativamente,
aumentando 5,56 p.p. do 1721 para 4,28%.

» De acordo com o Banco de Portugal, a recuperacdo do emprego no segundo trimestre foi, na sua maioria,
impulsionada por empregos de elevado nivel técnico, com remuneragdes mais elevadas e com contratos de
natureza indefinida. Houve uma queda na empregabilidade das pessoas entre 16 e 24 anos, o que explicou o
aumento da proporcao de jovens que realizam estudos educativos e/ou estagios.

» Em termos absolutos, registou-se uma média de 4.773.633 postos de trabalho em Portugal durante o primeiro
segundo de 2021, registando-se um aumento de 161.230 postos de trabalho em relagdo ao mesmo trimestre

do ano anterior.

» A OCDE espera uma recuperac¢do na taxa de crescimento anual da criacdo de emprego durante 2021 e 2022,
atingindo taxas positivas e registando taxas de 0,56% e 0,92%, respectivamente. Por seu lado, o Banco de
Portugal prevé um crescimento mais lento do emprego. De acordo com esta instituicdo, a pandemia teve mais
impacto no nivel de horas trabalhadas do que no nivel de emprego. Consequentemente, eles esperam uma

recupera¢ao mais rapida no primeiro.
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O euro manteve-se estdvel em relacdo ao délar americano durante o segundo trimestre
do ano, com uma taxa de cdmbio média trimestral de 1,21 délares americanos. O
prémio de risco aumentou, quebrando a tendéncia descendente de trés trimestres
consecutivos. Além disso, o indice de acées PSI 20 subiu pelo terceiro trimestre

consecutivo.

Durante o segundo trimestre de 2021, o euro
manteve-se constante em relacdo ao ddlar
americano, em comparacdo com o trimestre
anterior, a uma taxa de cambio nominal média
de 1,21 délares por euro. Em comparacdo com
0 mesmo trimestre do ano anterior, o euro
apreciou-se em relacdo ao ddlar americano,
com um aumento da taxa de cambio de 0,11
ddlares.

No entanto, o BCE nao espera que continue a
subir, mas que se estabilize em cerca de
1,18S/euro durante o préximo ano.

O prémio de risco médio trimestral de Portugal
sobre o titulo alemédo aumentou 9,89 pontos no
segundo trimestre do ano em relacdo ao
anterior, para 64,94 pontos durante este
periodo. Este nimero quebrou a tendéncia de
queda que vinha se arrastando desde o 3T20.

Apesar deste aumento trimestral, o prémio de
risco portugués caiu 54,88 pontos em relagdo ao
mesmo trimestre do ano anterior.

O principal indice bolsista portugués, o PSI 20,
aumentou o seu valor em 5,82% em relacdo ao
trimestre anterior, subindo 280 pontos para uma
média trimestral de 5.089 pontos base no
segundo trimestre do ano.

Em termos anuais, o indice aumentou 17,38%,
permanecendo 754 pontos acima da média
registrada no mesmo trimestre do ano anterior.

TAXA DE CAMBIO $/USD (médias do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Previs6es: BCE.

RISK PREMIUM (pontos de base, médias de perfodo)

Média anual Média Trimestral

304,33
268,81

138,58
119,82 80,99

98,48 87,80 66,65 5505 64,94

2016 2017 2018 2019 2020 2T20 3T20 4720 1T21 2721

Fonte: Macro dados e analise prépria.

PSI 20 (valores médios do periodo)

Média anual Média trimestral
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4.763 5:132 5119 , 20 4335 4991 4483 4809
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2016 2017 2018 2019 2020 2720 3T20 4T20 1T21 2T21

Fonte: Banco de Portugal.




4. Setor bancdrio: visao geral
Investimento de crédito

Durante o segundo trimestre do ano, o crescimento homélogo do crédito concedido pelo
sistema bancdrio portugués desacelerou 0,74 p.p. face ao trimestre anterior, atingindo
uma taxa de crescimento homdloga de 4,57%. Esta queda foi devida a quedas nos
segmentos residencial e empresarial (-1,71 p.p. e -3,80 p.p., respectivamente).

» A evolucdo ano-a-ano do crédito em Portugal
desacelerou 0,74 p.p. no segundo trimestre do
ano face ao trimestre anterior, com uma taxa de
crescimento homoéloga de 4,57%. Esta
diminuicdao deveu-se ao decréscimo nos
segmentos das empresas e da habitacdo, que
em conjunto representaram 86,01% do total

EMPRESTIMOS E CONTAS A RECEBER POR SEGMENTO
2Q21 (%)

4,47%

Zoxt B Empresas
dos empréstimos. o

M Vivienda

» Neste trimestre, o crédito a habitagao diminuiu H Consumo
1,71 p.p. em relacdo ao trimestre anterior, Otros

registando uma taxa de variacao de 1,25%.

» Poroutro lado, o crédito ao consumo aumentou
a sua taxa de crescimento em 1,60 p.p. em
relacdo ao trimestre anterior, subindo para Fonte: Dados do Banco de Portugal
0,13% apos dois trimestres consecutivos de
valores negativos.

» Os segmentos com maior peso no crédito foram
o da habitacdo e o das empresas, com 47,74% e

» O «crescimento do «crédito a empresas 38,27% do total do crédito, respectivamente.
desacelerou 3,80 p.p. em comparacao com o

1721, para 7,17% no ano anterior » O crédito ao consumo representou 9,51% do

total do sistema, enquanto o crédito para outros
» Finalmente, os empréstimos para outros fins fins representou os restantes 4,47%.
foram o sector com o maior aumento, com um
aumento de 36,45 p.p. na sua taxa de
crescimento em comparagao com o 1T21.

» A distribuicdo dos empréstimos por segmentos
ndo se alterou significativamente em relacdo ao
trimestre anterior. Houve um ligeiro aumento nos
empréstimos para outros fins e uma queda no
crédito a habitacado.

INVESTIMENTO DE CREDITO (Crescimento anual, %)

36,85

1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1 10,38 10,97
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

1
1
1
1
1
1
:
1
7,17
1
1
1
1
1
1
1
1
1

531 257 5,60
4,78 > 2 2,96 4,18 4,38
2,40 2,
0,95 248 0,76 1,38 125 013 | 096 | 040
031 47 u = 3,61
| | -gag 05
2720 3720 4720 1721 2721 2720 3720 4T20 1721 2721 ' 2T20 3T20 4T20 1721 2721 2T20 3720 4T20 1721 2T21 | 2720 3T20 4T20 1721 2721

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Crédito total concedido pelo sistema bancério ao sector privado néo financeiro.
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Delinquéncia

Durante o segundo trimestre de 2021, o rdcio NPL do sistema financeiro portugués
diminuiu relativamente ao trimestre anterior, para uma taxa de 2,14%. Nenhum
segmento de empréstimos registou um aumento no seu rdcio NPL.

» O récio de crédito malparado sobre o total de empréstimos do sistema diminuiu 0,23 p.p. em relagdo ao
trimestre anterior, prosseguindo a tendéncia descendente e situando-se a uma taxa de 2,14% durante o
segundo trimestre de 2021. Este declinio foi devido a queda na relacdo NPL em todos os segmentos.

> O racio NPL para hipotecas residenciais diminuiu 0,06 p.p. para 0,56%, o mais baixo de todos os
segmentos.
» O crédito ao consumo e outros fins também diminuiu 0,69 p.p. em relagcdo ao trimestre anterior e o racio

NPL foi de 7,85% no segundo trimestre do ano.

» Finalmente, o racio NPL para empréstimos corporativos diminuiu 0,36 p.p. em comparagdo com o 1721,
caindo para 2,93%.

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

8,98 8,88
’~" 8,48 8,53 7,85

413
324 316 280 5, 399 332 329 593
——e ", 214 0,73 0,69 0,63 0,60 0,56

2T20 3T20 4T20 1T21 2721 2T20 3T20 4720 1T21 2721

2720 3T20 4T20 1T21 2721

2T20 3720 4T20 1T21 2T21

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

A taxa de crescimento anual dos depdésitos diminuiu 2,60 p.p. no segundo trimestre do
ano em relacdo ao trimestre anterior, para 8,00%. Este aumento deveu-se a
desaceleracdo do crescimento dos depodsitos em ambos os sectores, especialmente no
sector empresarial. Em termos de tipo, tanto os depdsitos a prazo como os depdsitos a
ordem registaram diminui¢ées na sua taxa de crescimento homdloga.

DEPOSITOS (Crescimento homélogo, %)

10,60
10,12 *+
9,04 9,19 !
8,00 } 623 683 7,87 812 6,95

2720 3T20 4720 1T21 2721 2720 3T20 4T20 1T21 2721

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Total de depdsitos do sector privado nédo financeiro no sistema bancario.

18,92 ,
1715 17,63 18,80

11,30

2T20 3T20 4720 1T21 2721

» No segundo trimestre do ano, a taxa de crescimento ano-a-ano do total de depdsitos do setor privado
desacelerou 2,60 p.p. em relagdo ao trimestre anterior, quebrando a tendéncia de alta desde o 1T20. Este
comportamento deveu-se a diminuicdo dos depdsitos, tanto de particulares como de empresas.

» Os dep0dsitos de empresas registaram uma queda no seu crescimento homélogo de 7,50 p.p. para 11,30%.

» O ritmo de crescimento dos depdsitos de individuos também abrandou, embora em menor grau (1,16 p.p.
em relacdo ao 1T21) para 6,95%.

» Por outro lado, no que respeita ao tipo de depdsitos, a taxa de crescimento homoéloga dos depdsitos a
ordem caiu 4,50 p.p., para 14,07%.

» Os depdsitos a prazo diminuiram 1,01 p.p., quebrando a tendéncia ascendente desde o 2T20, embora
tenham permanecido positivos em 1,01%.

DEPOSITOS (Crescimento homélogo, % - Tipologia dos depésitos)

i
1
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Total de depésitos do sector privado néo financeiro no sistema bancario.




Relatério da Coyuntura Macroeconémica 2721 .

IC/DC

Durante o segundo trimestre de 2021, o rdcio IC/DC do sistema financeiro portugués
registou uma diminuicdo homéloga de 2,91 p.p. face ao mesmo trimestre do ano
anterior, para 88,48%. Por segmentos, tanto a rela¢do IC/DC de pessoas fisicas como
de empresas registou declinios em comparag¢do com o 2T20.

» O racio de crédito sobre depdsitos do sistema financeiro portugués diminuiu 2,91 p.p. face ao 2T20, para
88,48%. Esta queda deveu-se a uma taxa de crescimento homodloga dos depdsitos (8,00%) superior a dos
empréstimos (4,57%).

» Por segmentos, o racio IC/DC dos individuos diminuiu 2,78 p.p. em termos homdlogos para 72,76%, em
resultado da maior taxa de crescimento dos depésitos (6,95%) do que a dos empréstimos (3,02%) em
comparagao com o 2T20.

» Quanto as empresas, sua relagdo IC/DC diminuiu, diminuindo 5,23 p.p. em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior, para 135,85%. Esta diminuicao é explicada por uma maior taxa de crescimento homéloga dos

depdsitos de empresas (11,30%), que nédo foi compensada pelo crescimento homologo dos empréstimos
(7,17%).

RACIO EMPRESTIMOS E CONTAS A RECEBER SOBRE DEPOSITOS

141,08 139,70 139,49 136,25 135,85
91,39
91,55 90,61 gg37 88,48 } 7554 7581 7460 7373 7276

2T20 3T20 4720 1121 2721 2T20 3T20 4720 1T21 2721

Sistema Total

2T20 3T20 4720 1721 2T21

Fonte: Banco de Portugal. Nota: Relagéo Loan-to-Deposit = Crédito liquido de inadimpléncia / Depésitos de clientes e outras linhas de financiamento estaveis.
Total de crédito e depdsitos para o sector privado néo financeiro.




Sector Financeiro - Portugal

Eficiéncia

No 2T2021, o sistema financeiro portugués registou uma melhoria significativa no seu
rdcio de eficiéncia em relacéo ao mesmo trimestre do ano anterior, diminuindo para
45,63%. Os MB/ATMs aumentaram em compara¢do com o 2T20, enquanto a relagdo
GE/ATMs sofreu uma queda. Em particular, o sistema financeiro portugués foi mais
eficiente do que a média da UE.

» O sistema bancério portugués melhorou o seu racio de eficiéncia pelo terceiro trimestre consecutivo,
baixando 13,46 p.p. face ao trimestre homdlogo do ano anterior para 45,63%.

» Quanto ao racio de margem bruta sobre o activo total médio, este atingiu 2,63%, ap6s um aumento de 0,43
p.p. em relacdo ao mesmo periodo de 2020.

» A relagdo entre as despesas operacionais e o ativo total médio foi 0,10 p.p. abaixo da relacdo registrada no
2T20, quebrando a tendéncia constante de 1,30% desde o 2T20.

» De acordo com o EBA Risk Dashboard do segundo trimestre de 2021, o sistema financeiro portugués era
18,37 p.p. mais eficiente do que a média da UE, com um rdcio de 64,02%.

EFICIENCIA (Sistema Total)

59,09 59,09 56,52
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== Margem Bruta
=== Custos operacionais

Fonte: Banco de Portugal e andlise propria.
Nota: indice de Eficiéncia = Despesas Operacionais / Margem Bruta.
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“ 5. Anexo

FONTES

PANORAMA MACROECONOMICO

»

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

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

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

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

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

Organizacao para a Cooperacgao e
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/

SETOR FINANCEIRO

»

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

Asociacion Portuguesa de Banca, APB:
http://www.apb.pt

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

Pesquisa do BBVA:
http://www.bbvaresearch.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/
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx
http://www.apb.pt/
http://www.ecb.int/
http://www.bbvaresearch.com/
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Anexo

GLOSSARIO
» Margem Financeira: Diferenca entre receitas financeiras e custos financeiros.

» Margem Bruta: Rendimento liquido de juros + Rendimento de titulos + Rendimento de taxas e
comissdes + Rendimento liquido de negociacdo + Lucros de associadas + Outros proveitos
operacionais.

» Margem Liquida: Margem Bruta - Despesas Operacionais (Despesas Administrativas +
Depreciagdes e Amortizagdes).

» Eficiéncia: Gastos Operacionais / Margem Bruta.
» Despesas Operacionais: Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas Gerais.

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

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

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

o As prestacdes de capital e juros vencidos a menos de 90 dias quando ha uma faléncia ou
liquidacao do devedor.

» Racio derisco de crédito: Crédito em risco / Carteira de crédito total.
» Provisao para imparidade do crédito: Perdas por imparidade na carteira comercial durante 90 dias.

» ROE: Resultado antes de impostos e interesses minoritarios / Capital préprio (incluindo interesses
minoritdrios).

» ROA:Resultado antes de impostos e interesses minoritarios / Activo Médio Total.

» UEM: Unido Econémica e Monetaria da Unido Europeia.
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