2024 — 3.° Trimestre

O 2.° trimestre apresentou alguns
sinais de abrandamento, embora
se mantenham as perspetivas

de crescimento para 2024

O Governo entregou em Abril o seu Programa de Estabilidade
2024-28 em que manteve as previsoes de crescimento da
economia do anterior Governo (1.5% para 2024). Tal nao
incorpora um eventual impacto das medidas que o Governo
tem vindo a anunciar. De notar que o Programa Econdémico da
Alianga Democratica apresentava uma perspetiva de crescimento
médio do PIB real de 1.6% em 2024, mas com ambicao de crescer
2.5% em 2025 e atingir niveis de 3.4% em 2028.
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A nivel trimestral, apesar da evolu¢ao do PIB mais forte
do que o esperado no inicio de 2024, o 3.° trimestre revelou
sinais de abrandamento.

Para tal contribuiu negativamente a procura externa liquida,
com as importagdes a acelerar de forma mais acentuada que as
exportacdes de bens e servigos. Por outro lado, assistiu-se a
uma aceleragéo do investimento e do consumo privado.

Produto Interno Bruto trimestral
Em volume, Base 2016, em percentagem
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1A variagdo em cadeia compara o nivel da variavel em estudo entre o periodo
de referéncia corrente e o anterior.
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1.5% a 2.0%

Mantém-se a perspetiva de crescimento
econdmico para o ano de 2024.

2.2% a 2.5%

A inflacdo devera manter a sua rota
de moderacao.
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O indicador de confianga dos consumidores apresentou, em junho,

o valor mais elevado desde fevereiro de 2022 (momento a partir
do qual se registaram niveis de confianga mais baixos),
refletindo-se, ainda, na aceleracao do indicador coincidente para
0 consumo privado. Em geral, as perspetivas de evolugéo futura
da propria situacédo familiar e da economia do pais registaram
melhorias nos ultimos dois meses.

indices de volume de negécios

Ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade, Base 2021
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Ja o indicador de clima econdmico revelou uma tendéncia de
decréscimo, acentuando-se em julho, traduzindo retrocessos nos
indicadores de confianga nos setores da industria transformadora
e da construgao e obras publicas. Em sentido oposto sdo
observadas ligeiras melhorias ao nivel do comércio e servicos,
apos a queda registada em junho.

Indicadores de conjuntura

Indicador de clima econémico
(Respostas empresas, vcs 3, %)

5 9 2023 2024
4
* 201920181918

; ; 16
2 ;
1 4
0 -—

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul

Indicador de confianga dos consumidores
(Respostas consumidores, SER/ve?)
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2 Associagao dos Industriais da Construgéo Civil e Obras Publicas; 3 Valor corrigido de sazonalidade; 4 Valor efetivo.

Nota: SER = Saldo de Respostas Extremas

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal

Breves insights setoriais

Industria transformadora

No inicio do 2.° trimestre, as vendas da industria continuaram
a apresentar um ligeiro decréscimo face ao periodo homadlogo,
em especial no més de maio. Para tal contribuiram as quebras
nas vendas no mercado nacional; mas de destacar a
recuperagao nas vendas no mercado externo, em especial
nas industrias extrativas, alimentares e pasta & papel.

A reducgao continua mais acentuada nas industrias téxtil

e calgcado, e acentuou-se nas metallrgicas de base.
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Construcao

De acordo com a AICCOPN:, os concursos de empreitadas

de obras publicas promovidos apresentam uma forte dindmica
de crescimento, com um aumento de 78% no 1° semestre, face
ao ano anterior. Ja a reabilitacdo urbana, segundo a mesma
fonte, apresenta sinais de contragdo no 2.° trimestre de 2024.
De destacar, ainda, que, até maio de 2024, o total de licencas
municipais emitidas para construgéo nova ou de reabilitacdo
em edificios residenciais apresentava uma redugéo de 9.4%,
face a 2023.

Comércio

As vendas no setor do comércio evoluiram positivamente

no 2.° trimestre, face ao periodo homologo, em especial nas
vendas no comeércio por grosso. No comeércio a retalho,

de destacar os crescimentos do comércio de produtos
alimentares, bebidas e tabaco e de bens para o lar e similares.
Os combustiveis para veiculos a motor apresentam a queda
mais expressivo.
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Os proveitos totais dos estabelecimentos turisticos
registaram um aumento de 12% até maio, em
comparagao com o mesmo periodo em 2023,
associado ao aumento das dormidas sentido

em todas as regides do pais

Exportagcées acumuladas de servigos

de viagem e turismo face ao total
(em € mil milhdes, jan-mai 2023 vs 2024)

Numero de dormidas acumuladas

de nao residentes
(em milhdes, jan-jun, por pais de residéncia)

PwC | 3de7

A expectativa dos principais stakeholders é que 2024 devera
superar os resultados positivos de 2023 do sector do turismo.

As exportagdes associadas ao turismo continuam a ter um
expressivo peso na balanca comercial nacional, embora até maio,
apresentem um valor ligeiramente abaixo do ano anterior.
Mercados como Reino Unido, Alemanha e EUA tém apresentado

crescimentos expressivos em termos de dormidas face a 2023,
na primeira metade de 2024.

34.0 35.5

Também as dormidas de residentes registam aumentos,
em especial nas regides Oeste e Vale do Tejo e Centro, mas
apresentando uma quebra significativa na R.A. Madeira.

Em geral, o Norte e a Grande Lisboa sao as regides que mais
contribuem para o aumento das dormidas, mas de destacar

0 aumento da regido Oeste e Vale do Tejo e da R.A. Agores,
com crescimentos homélogos de 11% e 9% respetivamente.

Numero de dormidas (acumulado jan-jun 2023 vs 2024, em milhdes)
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O BCE reduziu as taxas de juro da Zona Euro em junho e deixa em aberto uma nova descida em setembro

Apos o periodo de aumento das taxas diretoras
entre julho 2022 e setembro 2023, o BCE? iniciou
a sua rota de descida na sua reunido de junho 2024.

Espera-se que a queda da inflagdo permita ao BCE
reduzir ainda mais as taxas em setembro.

Outlook Euribor®

Com base nos contratos de futuros a 31 de julho vs. 31 de janeiro de 2024
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Fonte: Chatam, Euribor-rates.eu

Como esperado, a redugéo da inflagao permitiu ao BCE comegar
a cortar as taxas na sua reunido de junho de 2024 (descida de 25
pontos base), tendo optado pela sua manutengao na reuniéo de
julho. Atualmente as taxas sao as seguintes: taxa dos depositos
3.75%, taxa de juro aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento 4.25% e taxas de juro aplicaveis a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez 4.50%.

Taxa de inflagdo homodloga
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Fonte: Eurostat; INE

Em termos de expetativas futuras, os mercados antecipam uma
descida de 50 pontos base até ao final de 2024, com descidas em
setembro e em dezembro da taxa de referéncia dos depésitos até
aos 3.25%.

Nao obstante, a inflagéo continua a apresentar alguma rigidez,
em especial no prego dos servicos, e o crescimento relativamente
rapido dos salarios ameaga perpetuar a inflagéo acima do objetivo
do BCE. Tal podera levar o BCE a assumir uma posi¢éo mais
cautelosa.

Preco do petréleo
(Europe Brent Spot Price FOB, Ddlares por Barril)

75
70 68 70 72 68 g7 7 68

22 22 22 22 23 23 23 23 24 |24 24 24 25 25 25 25 26 26 26 26
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Previséo

Fonte: S&P

5 Banco Central Europeu; ¢ As taxas EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) s&o as taxas de juro de referéncia do mercado monetario do Euro; 7 Inflagdo total exceto produtos alimentares néo transformados e produtos energéticos.

Nota: P = Projegéo; T... = Trimestre; € ... m = milhdes de Euros



Mantém-se as perspetivas de
crescimento econdmico previsto
para Portugal em 2024

O Banco de Portugal mantém a sua previsao de
crescimento em 2024, alavancado pelo contributo
liquido do crescimento do investimento, que se
devera acentuar em 2025 e 2026.

Outlook PIB

Taxa de crescimento real do PIB, Base 2016
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A perspetiva de crescimento a nivel nacional devera manter-se
acima dos niveis de crescimento da Zona Euro, mas inferior a
dindmica de crescimento pré-pandemia. Tal explica-se pelo
contexto atual de condi¢des de financiamento mais desfavoraveis
e um menor crescimento da procura externa.

Ao nivel do consumo privado, o Banco de Portugal aponta

para o efeito, em 2024, de um aumento do rendimento disponivel
real devido a reducao da inflagdo e aumentos salariais. Estes
efeitos deverao dissipar-se nos anos seguintes, traduzindo-se
num abrandamento do rendimento disponivel real.

O turismo devera continuar a ser um importante contributo
para o desempenho das exportagdes, contribuindo de forma
positiva para a balanga comercial.

Outlook Inflagao

Taxa de variagdo homologa do indice de pregos no consumidor
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Ao nivel da inflagdo, espera-se uma reducao gradual até aos 2%
a partir de 2025, ponto onde devera estabilizar.

Ainda de acordo com o Banco de Portugal, o emprego deve
manter a sua tendéncia de crescimento, sustentada pelo aumento
taxa de atividade e ao crescimento da populagéo via saldos
migratorios positivos. Em termos de taxa de desemprego, os
inquéritos de conjuntura sinalizam uma redugéo da percentagem
de empresas que reporta a dificuldade em recrutar como fator
limitativo da atividade na generalidade dos setores (com excegao
do setor da construgédo onde se reportam maiores
constrangimentos).

Outlook Taxa de desemprego

Percentagem de desempregados no total de ativos
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal, Organizacédo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Fundo Monetario Internacional (FMI)



Principais temas econdmicos da atualidade

Conflito no Médio Oriente

Com o recente ataque a 27 de julho a Israel, negado pelo
Hezbollah, e a morte do lider do Hamas, aumenta o risco de
escalada de conflito na Regido. Este aumento do nivel de risco
devera apenas vir mitigado caso se avance para um acordo de
cessar-fogo entre Israel-Hamas e ou uma trégua unilateral nas
operacdes israelitas em Gaza.

Os EUA tém liderado um esforgo diplomatico para atenuar a
possibilidade de retaliagéo de Israel contra o Libano, mas os sinais
crescentes do escalar do conflito Israel-Hezbollah tém vindo a
intensificar-se.

O Délar permanece forte
com impacto no Euro

A forca do Délar desafiou as expectativas, uma vez que a
politica monetaria dos EUA permanece restritiva e os riscos
para o crescimento global permanecem elevados. Espera-se que
a forga do délar persista em 2024 devido ao continuo desempenho
superior da economia dos EUA e a divergéncia na politica monetaria
nas economias avancadas.

O crescimento econdmico nos EUA esta a ultrapassar o crescimento
nas economias baseadas no Euro este ano, mas o mesmo acontece
com a inflacdo. A inflagdo mais elevada nos EUA consolidou as
perspetivas das taxas de juro permanecerem mais elevadas por mais
tempo. O corte das taxas do BCE implica uma divergéncia mais
ampla nas taxas de juro entre os EUA e a Europa — com os
rendimentos das obrigacdes de longo prazo mais elevados nos EUA
e provavelmente conduzindo a um doélar “mais forte durante mais
tempo” face ao Euro.

8 Mergers and Acquisitions

China e a seguranca cibernética

As atualizagées nas complexas regulamentagées de seguranga
cibernética da China representam novos desafios para as
empresas ocidentais. As leis de dados e cibernéticas da China sédo
desenhadas para manter os dados das empresas globais visiveis ao
Estado, permitindo o controlo absoluto sobre os dados, aumentando
os riscos de roubo de propriedade intelectual.

A priorizagao da seguranca nacional da China pelo presidente Xi
Jinping levou Pequim a promulgar varias leis que aumentam a
autoridade do Estado sobre — e 0 acesso a — todos os dados de
empresas que operam na China. Tal elevou os desafios para as
empresas multinacionais que operam no pais. As multinacionais que
operam na China ou que trabalham com entidades chinesas terao
provavelmente de considerar a dificuldade de cumprir a regulagéo
complexa e em evolugéo de seguranga chinesa.

M&A? global com queda de
atividade no 1° semestre de 2024

Depois da esperanga em janeiro de uma recuperacao na
atividade de M&A, a incerteza manteve-se, causando um declinio
nas negociagoes durante o primeiro semestre de 2024. “A
combinagao de taxas de juro elevadas, avaliagdes atuais e incerteza
politica tem sido uma barreira para muitos negécios. No entanto, a
necessidade estratégica de fusdes e aquisicbes continua a crescer,
criando uma procura reprimida que sera desencadeada a medida
que estas incertezas se resolverem.”

Saiba mais em PwC’s Global M&A Industry Trends: 2024 Mid-Year
Outlook.
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