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Um breve olhar sobre a Economia

2024 — 4.° Trimestre

O crescimento da economia portuguesa em 2024 continua
acima da média dos paises da Unidao Europeia e da Zona
Euro. O crescimento verificado foi sustentado, sobretudo, no
consumo, com um contributo nulo do investimento.

Em 2024, o nivel da inflagdo em Portugal também se voltou a
aproximar da meta de médio prazo do BCE de 2%, depois de

em 2023 se ter situado em 5.3%, o que resultou, sobretudo,
de menores pressoes externas nos pregos.
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No 3.° trimestre de 2024, o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) registou uma ligeira aceleracdo, com uma variacéo
homodloga de 1,9%, 0,3 pontos percentuais acima do trimestre
anterior. Para esta variagéo, destaca-se o contributo positivo da
procura interna, tendo-se verificado uma aceleragéo do consumo
privado. Depois de um primeiro semestre de 2024 marcado por
um abrandamento do crescimento econémico, a aceleragao
registada no consumo, associada a um aumento das
remuneragodes, estimulou a economia portuguesa.

Produto Interno Bruto trimestral
Em volume, Base 2021, em percentagem
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O indicador de clima econémico aumentou entre setembro e
novembro, atingindo o maximo desde marco de 2019. Em outubro
e novembro, registou-se um aumento dos indicadores de confianga
nos setores da Construcao e Obras Publicas, Servicos e Comércio,
tendo o indicador do setor da Industria Transformadora registado
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Em termos de variagdo homodloga, os volumes de negécios

da industria, comércio e servicos, apesar da desaceleracgéo,
continuaram em outubro a evoluir de forma positiva. Nos
servigos, o volume de negdcios registou uma variagdo homologa
de 2,2%, destacando-se o contributo positivo do Alojamento

Breves insights setoriais

Industria transformadora

O volume de negdcios da industria registou um crescimento

uma diminuicdo nestes meses. Adicionalmente, o nivel de
confianga dos consumidores tem vindo a evoluir favoravelmente.

e restauragao. homdlogo nominal de 2.2% em outubro, apés um crescimento

de 2.3% em setembro. Em outubro verificou-se um aumento
das vendas para o mercado nacional e um abrandamento para
o mercado externo. A industria transformadora que registou nos
primeiros meses do ano diversas variagdes negativas, em
setembro e outubro voltou a crescer, destacando-se
positivamente nos Ultimos meses industrias como a produgao
de automoveis e de equipamento informatico e eletronico.

indices de volume de negécios
Ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade, Base 2021
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Indicador de confianga dos consumidores eficiéncia na utilizagao de recursos.
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que o turismo de nao residentes continue a ser nos proximos
anos um importante motor do crescimento da economia
portuguesa, embora se antecipe uma menor relevancia devido
a ganhos de quota progressivamente menores.

Valor corrigido de sazonalidade; 2 Valor efetivo.

Nota: SER = Saldo de Respostas Extremas
Fonte: AICCOPN, Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal




O BCE voltou a reduzir as taxas de juro de referéncia da zona euro em dezembro

Conforme antecipado pelo mercado, em dezembro
o BCE' voltou a cortar as taxas de juro de referéncia
da zona euro, o que representou a quarta redugao
das taxas de juro em 2024, depois do ciclo iniciado
em junho com o primeiro corte.

Outlook Euribor?

Com base nos contratos de futuros
a 12 de dezembro vs. 31 de janeiro de 2024

12-dez 3.6%

3.3%
0.3% -0.3% LA
-0.3% -03% -04% -0.59
e 0% '
03% -04% -04% -05% =
18 19 20 21 22 23 24P 25P  26P

3.6% 3.49%
. 24% 2.3%
33% 3.3% :
0.5%7 2.4%

2.2%

2.9%
2%  1.9%

21%  1.9%

-0.3% -0.3% -0.4% -0.5%

0,
03% -04% -04% -05% °°P

18 19 20 21 22 23 24P 25P 26P

=== Euribor 3 meses = Euribor 6 meses

Fonte: Chatam, Euribor-rates.eu

Na ultima reunido de politica monetaria de 2024 o BCE decidiu
reduzir as taxas de referéncia em 25 pontos base, fixando a taxa
de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito em 3%.

Ja em outubro o BCE tinha realizado um corte de 25 pontos-base
nesta taxa. O BCE iniciou o ciclo de descida das taxas de juro em
junho quando esta taxa de referéncia estava ha nove meses

no seu maximo histérico de 4%.

Este ciclo de descidas ocorre num contexto em que a inflagéo
se aproxima do objetivo de 2% do BCE.

Taxa de inflagdo homodloga
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O BCE estima que a taxa de inflagdo da zona euro se ira situar
em 2.4% este ano, em 2.1% em 2025 e 1.9% em 2026. A
contribuir para as perspetivas positivas em relacdo a inflagao esta
a cotacgao do petréleo, esperando-se para 2025 uma diminuigéo
do prego, num contexto de abrandamento da procura na China.

Com a perspetiva de baixas taxas de crescimento nos proximos
anos, e com a inflagdo controlada, os mercados antecipam que
em 2025 o ciclo de cortes das taxas de juro pelo BCE possa
continuar.

Preco do petréleo
(Europe Brent Spot Price FOB, Dolares por Barril)
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1 Banco Central Europeu; 2 As taxas EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) séo as taxas de juro de referéncia do mercado monetario do Euro; 2 Inflagéo total exceto produtos alimentares ndo transformados e produtos energéticos.

Nota: P = Projecao



As projecoes mais recentes apontam
para uma aceleragao do crescimento

da economia portuguesa nos proximos

anos

O Banco de Portugal, nas projecoes divulgadas

em dezembro, prevé um crescimento da economia

portuguesa de 1.7% em 2024 e uma aceleragao
em 2025 e 2026, com um crescimento de 2.2%,

suportado pelo consumo privado
e pelo investimento.

Outlook PIB

Taxa de crescimento real do PIB, Base 2016

6.8
5.7% &
2.7% 25% 190,  24%  22%
1.8 2.3% = 2 1%,
. . . : : 17%—22% 2.0%
-8.3%
v
19 20 21 22 23 24P 25P  26P

= Banco de Portugal
== Conselho das Financas Publicas
== FMI

Nota: P = Projecéo

O Banco de Portugal antecipa um enquadramento mais favoravel
nos proximos dois anos, com a melhoria das condigbes
financeiras, a aceleracao da procura externa e a maior entrada de
fundos da Unido Europeia. No entanto, o Banco de Portugal
realgca também que o contexto externo esta sujeito a riscos
significativos de natureza econémica e geopolitica. Os conflitos
armados existentes e potenciais e a adogao de uma politica mais
protecionista por parte dos EUA sao fatores de incerteza que
marcarao 0s proximos anos.

Para os préximos anos antecipa-se que a inflagéo continue a cair
em linha com a area do euro, atingindo os 2.1% em 2025 e
estabilizando em 2% em 2026—27. Também se perspetiva a
manutencao de um mercado de trabalho robusto, com a taxa de
desemprego, que ja estd em niveis historicamente baixos, a cair
ligeiramente nos proximos anos.

Outlook Inflagao

Taxa de variagao homdéloga do indice de precos no consumidor
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Antecipa-se também que a postura fiscal do Governo de Portugal
se mantenha expansionista nos préximos anos, o que podera ter
algum reflexo nas contas publicas, depois de em 2023 se ter
registado um saldo orgamental de 1.2% do PIB e o Banco de
Portugal estimar para 2024 um saldo de 0.6% do PIB.

Apesar do contexto favoravel da economia portuguesa, com um
crescimento expectavel nos proximos anos acima da média dos
paises da unido europeia e da zona euro, o FMI na ultima analise
realizada ao pais, em outubro, destacou que o baixo crescimento
da produtividade, o envelhecimento da populagéo e o baixo
investimento continuam a ser restricdes ao maior crescimento

e a melhores niveis de vida a médio prazo.

Outlook Taxa de desemprego

Percentagem de desempregados no total de ativos
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal, Conselho de Finangas Publicas, Fundo Monetario Internacional (FMI) e analise PwC



Principais desafios da UE

O crescimento na UE tem abrandado, sendo persistentemente mais lento do que o dos EUA nas ultimas
duas décadas impulsionado pelo enfraquecimento do crescimento da produtividade.
No inicio do 4° trimestre de 2024, Mario Draghi publicou OTIE
0 “The future of European competitiveness”, que define uma
estratégia para a UE assente em 3 grandes areas de agédo
para a promogao do crescimento.

A produtividade verificada na Europa € bastante inferior a dos EUA, devido sobretudo aos avangos tecnolégicos feitos
pelos norte-americanos e capitalizados para o crescimento econémico e aumento da produtividade.

No relatorio sdo também identificados 10 setores econémicos WU
prioritarios: energia, matérias-primas criticas, digital, industrias N
intensivas de energia, tecnologias limpas, setor automovel, =
defesa, espaco, setor farmacéutico e transporte.

Apesar do decréscimo recente dos pregos da energia, as empresas da UE pagam 2-3x mais do que as
norte-americanos. Este gap deve-se a falta de recursos naturais na Europa e a forma como o mercado esta
organizado.

Cerca de metade das empresas europeias vé os custos energéticos como um impedimento ao investimento,
traduzindo-se em incerteza nas decis6es. Em particular, e considerando o elevado dispéndio de energia associado

areas de acgio para a promogio do crescimento: a Inteligéncia Atrtificial, a Europa pode ver limitada a sua transformagéo digital.

Closing the innovation gap
A U.E. deve enderegar a fraca produtividade através da Algumas das principais recomendagoes estratégicas multissetoriais
promogao da inovagao. Assim, deve haver um foco na inovagao
cientifica e tecnoldgica, promovendo-se a comercializagdo

de novas ideias, e na redugao das barreiras ao crescimento

de novos negocios.

Colocar a investigacao e desenvolvimento (I&D) no centro das prioridades estratégicas da UE, com um foco

na exceléncia, na escalabilidade das iniciativas e no valor acrescentado. Assim, deve ser garantido um melhor ambiente
de financiamento para ideias inovadoras e start-ups, bem como um sistema regulatério simplificado.

Plano conjunto para a descarbonizagao
e a competitividade

A legislagao definida a nivel europeu para a descarbonizagao

Considerando a evolugao do mercado e das suas necessidades, € importante rever o curriculo educativo, tornando-o
adequado as mudangas no mercado de trabalho e apostando nas competéncias inatas de cada europeu, potenciando-as.

ermitira alavancar novas fontes de energia, nomeadamente . . . - . i
P 9 Adicionalmente, deve ser promovida a entrada de profissionais qualificados na UE.

renovavel, a custos competitivos. Assim, a estratégia definida
deve ter como objetivo a reducado dos custos energéticos

e uma descarbonizagdo economicamente eficiente. . : : : o . _
Face a necessidade de promover o investimento, em larga escala e de forma rapida, deve ser reduzida a fragmentagao

Aumentar a seguranga e reduzir a dependéncia externa do mercado de capitais e promovida a capacidade de concessao de créditos do setor bancario. As instituicoes
A dependéncia externa que se verifica em diversos setores da UE devem, por sua vez, promover uma alocagao eficiente do orcamento e conceder os instrumentos financeiros

da economia tornam-na vulneravel a um eventual deteriorar das necessarios ao investimento das empresas. E também defendida a continuagdo da emissao de divida comum pela UE.
relacdes geopoliticas, como se tem verificado nalguns paises.

Por outro lado, o contexto europeu dos ultimos anos traduziu-se

num menor gasto na defesa, limitando os avangos tecnoldgicos.

Fonte: “The Future of European Competitiveness”




Aprovacao do Orcamento de Estado 2025 e das Grandes Opc¢des para 2024-2028

O 4° trimestre de 2024 ficou marcado pela aprovagao
do Or¢camento de Estado 2025 e das Grandes
Opc¢oes para 2024-2028, cujos objetivos incluem

a dinamizagao da economia nacional e da
competitividade das empresas em Portugal.

Orcamento de Estado 2025

Entre as medidas do Orcamento de Estado 2025 com impacto direto nas empresas, destaca-se:

J

A taxa normal de IRC desce para 20% e a taxa aplicavel aos primeiros €50 000 de matéria
coletavel das micro, PME ou empresas de pequena-média capitalizagao diminui para 16%.

TN

Os prémios de desempenho (sob a forma de um 15° més) ficam isentos de impostos, caso
correspondam, no maximo, a 6% do rendimento base anual do trabalhador e se forem cumpridas as
exigéncias do incentivo a valorizagdo salarial. Foi aprovado também uma majoragédo das despesas
com seguros de saude, que valerdo mais 20% em sede de IRC, e um aumento do teto para isengéo
do subsidio de refeicdo em cartdo para €10.2.

A taxa a aplicar aos montantes dos aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis € aumentada
por forma a que, na determinagdo do lucro tributavel, produza efeitos pelo menos iguais aos que
resultam do recurso a capitais alheios. Adicionalmente, a dedugao prevista no regime fiscal de
incentivo a capitalizacao das empresas em 2025 é majorada em 50% e os sujeitos passivos de IRS
que realizem entradas de capital em dinheiro a favor de uma sociedade na qual detenham uma
participacao social poderao deduzir até 20% dessas entradas ao montante bruto dos lucros colocados
a disposigao por essa sociedade.

No passado dia 29 de novembro, foi aprovado o Orgamento
de Estado para 2025. O documento contempla um conjunto de
medidas com impacto na atividade empresarial em Portugal,
destacando-se a decisao de descer a taxa de IRC em 1 p.p..
Além da descida do IRC, o Orgamento de Estado prevé ainda
alteragdes nas tributagbes aos prémios de produtividade e
subsidio de refei¢cdo e incentivos a valorizagéo salarial.
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Foi também aprovada a proposta de lei que aprova as Grandes
Opcoes do Plano para 2024-2028, que correspondem as
orientagdes e escolhas fundamentais de politica publica
economica, social, ambiental e territorial até 2028. Entre os
principais objetivos das Grandes Opg¢des para 2024-2028,
destaca-se a aposta no desenvolvimento de uma economia
orientada para a criagao de valor.

Grandes Opg¢odes do Plano para 2024-2028

A definigdo das Grandes Opgdes do Plano para 2024-2028 teve por base seis desafios estratégicos:

Um pais mais justo e solidario, de forma a reter no pais os jovens, reforgar o apoio
a populagao mais idosa, contrariar a perda demografica, valorizar o trabalho e combater
a pobreza.

Um pais mais rico, inovador e competitivo, com uma aposta numa economia mais aberta
ao exterior e com uma valorizagao do tecido produtivo nacional.

Um pais com um Estado mais eficiente, através da melhoria dos servigos publicos
destinados as pessoas e as empresas, garantindo o equilibrio orgamental e a
sustentabilidade financeira do pais.

Um pais mais democratico, aberto e transparente, em que séo colocados em destaque
a transparéncia e o combate a corrupgéo, e a garantia de modos mais eficazes
de participagao civica.

Um pais mais verde e sustentavel, através da economia circular, defesa da biodiversidade
e conservagao da natureza, ordenamento do territério e planeamento ambiental.

Um pais mais global e humanista, com um particular enfoque nas migragdes e na
integracao dos imigrantes, na afirmacao de um Portugal atlantico e na aposta no reforgo
da lusofonia.

Fonte: Conselho Econdmico e Social, Proposta de Lei das Grandes Opgdes para 2024-2028, Orcamento do Estado 2025 — Governo de Portugal, analise PwC



Principais temas econémicos da atualidade

Eleicdo de Trump e o aumento de politicas protecionistas

A recente eleigcao de Donald Trump como presidente dos Estados Unidos da América marca uma alteragao no contexto
geopolitico mundial, com consequéncias para as economias de todo o mundo. A entrada da nova presidéncia trara um aumento
das tarifas aos paises que exportam para os EUA, tendo sido ja anunciado pelo novo presidente um conjunto de taxas a serem aplicadas
aos paises com os quais os EUA tém um défice comercial. Entre os mais afetados por esta decisdo estdo a China e a Unido Europeia,
que mantém importantes rela¢cdes comerciais com os EUA.

Desvalorizagao do Euro face ao Délar

Ao longo das ultimas semanas assistiu-se a uma depreciagao substancial da cotagdo do euro face ao délar, verificando-se uma
aproximacao da paridade entre as duas moedas. Esta tendéncia comecou a verificar-se em setembro, contudo veio a acentuar-se
durante o passado més de novembro. Este aumento da depreciagdao do Euro face ao Doélar surge no seguimento da confirmagéo da
eleicdo de Donald Trump como presidente dos EUA, sendo que no dia 5/11, dia das elei¢gdes nos EUA, o Euro estava avaliado em
USD1.09 e, no espaco de poucas semanas caiu substancialmente, tendo atingido a sua cotagdo mais baixa no dia 22/11 (USD1.04). A
eleicdo de Trump aumentou a incerteza internacional, o que normalmente favorece o ddlar, e aumentou os diferenciais das taxas de juro
devido as expectativas de uma politica orgamental mais expansiva nos EUA, o que contribuiu para reduzir a atratividade da zona euro
para os investidores internacionais. Apesar de ndo se esperar uma maior depreciacdo do Euro, uma rapida recuperagéo sera dificil.

Acordo comercial entre Uniao Europeia e o Mercosul

A Uniao Europeia e o Mercosul anunciaram ter chegado a acordo no passado dia 6 de dezembro para a criagdo de um acordo
comercial entre as duas zonas econédmicas. O acordo estabelece as condigdes para a troca livre de bens entre os paises da Mercosul,
nomeadamente, Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai, e a Unido Europeia. Este acordo tem gerado alguma discordia, sobretudo na Uniao
Europeia, em particular, Franga e Poloénia, que se tém manifestado contra o acordo, uma vez que este podera prejudicar os seus setores
agricolas. No caso de Portugal, este acordo devera beneficiar as empresas portuguesas, em particular, do setor agricola e alimentar,
dadas as elevadas taxas alfandegarias a que alguns destes produtos estao sujeitos e o mercado potencial dos paises do Mercosul. Este
acordo permitira a redugao das taxas alfandegarias que incidem sobre as exportagbes para estes paises sul-americanos e potenciara a
harmonizacgéao de certas praticas de producao. A entrada em vigor do acordo esta dependente da aprovagao do Conselho e do Parlamento
Europeu.




Principais temas econémicos da atualidade

Impacto da guerra no Médio Oriente no preg¢o do petréleo tem sido limitado

Apesar da tensao no Médio Oriente e da queda do regime sirio, o impacto no prego do petréleo tem sido limitado. O preco do
petroleo tem permanecido abaixo dos 80 ddélares por barril (Brent), sendo que os efeitos da crise geopolitica tém sido atenuados pelos
aumentos de producao dos EUA e dos paises da OPEP+. Os analistas estdo confiantes de que a possibilidade de se assistir a um alastrar
da instabilidade que conduza a uma perturbacgao significativa da oferta de petréleo é reduzida. Adicionalmente, as expectativas de fraca
procura global de petrdleo, especialmente na China, tém pressionado os precos em baixa.

Novas medidas do governo chinés para fomentar o crescimento econémico

A China anunciou um conjunto de novas medidas que visam apoiar o crescimento econémico do pais. Apesar da revisdo em baixa
do FMI em relagéo a previsdo da taxa de crescimento econémico da China para 2024 (de 5% para 4,8%), o PIB do terceiro trimestre do
ano superou as expectativas e cresceu 4.6%. E neste contexto que surgem as novas medidas de estimulo econémico, que incluem um
plano de investimento publico e uma de emisséo de divida de USD284.43 mil milhdes. Adicionalmente, as novas medidas visam
impulsionar o comeércio externo do pais, em particular, a exportagdo de produtos agricolas, em resposta a ameaca de Donald Trump em
impor tarifas superiores a 60% sobre todos os produtos chineses.

Impacto econémico do Campeonato do Mundo de Futebol 2030

No passado dia 11 de dezembro a FIFA anunciou oficialmente a Portugal, Espanha e Marrocos a organizagdo do Mundial FIFA 2030™.
A organizagdo do Mundial FIFA 2030™ tera um impacto de mais de €800 milhées no PIB portugués e envolvera 20 mil empregos.
Esta foi a conclusdo do estudo conduzido pela PwC Portugal para a Federagao Portuguesa de Futebol para estimar o impacto econémico
do Campeonato do Mundo de 2030, competi¢édo cuja organizagao sera partilhada entre Portugal, Espanha e Marrocos. Segundo as
conclusdes deste estudo, estima-se que Portugal receba 300 a 500 mil visitantes no @&mbito da competigédo, que gastardo entre €500
milhdes e €660 milhdes em comércio, produtos e servigos locais, sendo que os beneficios intangiveis superarédo 8.5 vezes o investimento
realizado na organizagao do evento. Além dos impactos anteriores, o Mundial deixara um legado duradouro na marca Portugal, no
turismo, na qualidade de emprego, na coeséao social, na saude das pessoas e nas relagdes internacionais do pais.
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