INVEST OUTLOOK

Outlook para 2023

Evolugdo dos indicadores macroeconémicos

A economia mundial continua a registar sinais de abrandamento. Apds mais de dois anos de
pandemia, a invasdo da Ucrania e os seus efeitos globais nos mercados de matérias-primas,
nas cadeias de abastecimento, na taxa de inflagdo e, consequentemente, nas taxas de juro,

tém conduzido a uma desaceleragdo do crescimento global.

De acordo com as ultimas previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI), divulgadas no
passado més de Outubro, o crescimento da economia mundial deverd abrandar dos 6,0%,
registados em 2021, para os 3,2% em 2022, e 2,7% em 2023. Estas serdo as taxas de
crescimento mais baixas desde 2021, com excepg¢do das observadas na Crise Financeira de
2007/09 e aquando do inicio da pandemia global, reflectindo o abrandamento significativo da
economia norte-americana, na primeira metade de 2022, e da economia da Zona Euro no
segundo semestre, assim como o prolongamento dos confinamentos e deterioragdo do

mercado imobiliario na China.

A taxa de inflagdo é projectada subir dos 4,7% em 2021, para os 8,8% em 2022, diminuindo
para 0s 6,5% e 4,1% em 2023 e 2024, respectivamente. Como tal, os Bancos Centrais deverao
manter as taxas de juro em niveis ndo observados ha vérios anos, apds as fortes subidas

ocorridas em 2022, como forma de conter a subida dos pregos.

Neste contexto, as perspectivas para a economia mundial em 2023 encontram-se
ensombradas pela conjugacdo de menores taxas de crescimento, manutengao de taxas de

inflagdo altas e diminui¢do das condigdes de liquidez.

Estimativas para o crescimento do PIB e Pregos

Cresc. Real PIB Inflagdo

2021 2022 2023 2021 2022 2023

Economia Mundial 6,0% 3,2% 2,7% - - -
Estados Unidos 5,7% 1,6% 1,0% 4,7% 8,1% 3,5%
Zona Euro 5,2% 3,1% 0,5% 2,6% 8,3% 5,7%
Alemanha 2,6% 1,5% -0,3% 3,2% 8,5% 7,2%
Franga 6,8% 2,5% 0,7% 2,1% 5,8% 4,6%
Espanha 5,1% 4,3% 1,2% 3,1% 8,8% 4,9%%
Portugal 4,9% 6,2% 0,7% 0,9% 7,9% 4,7%
Reino Unido 7,4% 3,6% 0,3% 2,6% 9,1% 9,0%

Paises Emergentes 6,6% 3,7% 3,7% - - -
China 8,1% 3,2% 4,4% 0,9% 2,2% 2,2%
India 8,7% 6,8% 6,1% 5,5% 6,9% 5,1%
Brasil 4,6% 2,8% 1,0% 8,3% 9,4% 4,7%
Russia 4,7% -3,4% -2,3% 6,7% 13,8% 5,0%

Fonte: FMI, Outubro-22
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De acordo com o FMI, a economia
norte-americana, apos o crescimento
de 5,7% registado em 2021, deverd
avangar apenas 1,6% e 1,0%, em
2022 e 2023, respectivamente.
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Estados Unidos

A economia norte-americana cresceu 2,6% (taxa anualizada) no terceiro trimestre deste ano,
recuperando da recessdo técnica registada durante o primeiro semestre (contracgdo de 1,6%
e 0,6% nos trimestres anteriores). A principal contribuigdo positiva veio da procura externa
(as importagdes cairam 6,9% e as exportagdes subiram 14,4%). Por sua vez, o investimento
imobilidrio residencial diminuiu pelo sexto trimestre consecutivo, reflectindo o impacto
negativo da subida das taxas de juro na procura. Por fim, apesar de resiliente, o consumo
registou, no trimestre, uma diminuigdo em cadeia (1,4% vs 2,0%), com o sector dos servigos a

amortecer a menor procura por bens como veiculos e alimentagdo e bebidas.

A taxa de desemprego subiu ligeiramente, para os 3,7% em Outubro, mantendo-se, contudo,
num intervalo de 3,5%-3,7% desde Margo deste ano e sugerindo que o mercado de trabalho
permanece ainda bastante robusto, mesmo num contexto de abrandamento econémico e
subida das taxas de juro. O nimero de pessoas desempregadas subiu em 306 mil, para os 6,06
milhGes, e 0o nimero de pessoas empregadas diminuiu em 328 mil, para os 158,6 milhdes. No
mesmo periodo, a participagdo no mercado de trabalho diminuiu para os 62,2%.
Particularmente importante num contexto de pressdes inflacionistas, o crescimento
homodlogo dos salarios fixou-se nos 8,2% em Setembro, mas com uma tendéncia de

desaceleragdo desde Fevereiro deste ano (11,9%).

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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A taxa de inflagdo anual diminuiu pelo quarto més consecutivo, para os 7,7% em Outubro, o
valor mais baixo desde Fevereiro deste ano. O crescimento homdlogo dos pregos da energia
desacelerou para os 17,6%, face aos 19,8% observados em Setembro, mas os custos com

alojamento aceleraram para os 6,9% (6,6% em Setembro), o valor mais elevado desde 1982.
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Excluindo os custos com alimentagdo e energia, a taxa de inflagdo subjacente diminuiu para

0s 6,3%, ap0os ter registado o valor mais alto dos ultimos 40 anos em Setembro.

Confian¢a dos Consumidores e Taxa de Inflagdo
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Fonte: Bloomberg.
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De acordo com as ultimas estimativas do FMI, a economia norte-americana, apds o
crescimento de 5,7% registado em 2021, deverd avangar apenas 1,6% e 1,0%, em 2022 e 2023,
respectivamente. Por sua vez, a taxa de inflagdo média anual, que em 2021 situou-se nos 4,7%,

é antecipada subir para os 8,1% em 2022, baixando para os 3,5% no préximo ano.

Zona Euro

A economia da Zona Euro cresceu 0,2% no terceiro trimestre deste ano, em cadeia (0,8% no
segundo trimestre). Desta forma, este foi o sexto trimestre positivo consecutivo, ainda que o
de menor valor da sequéncia. Entre as principais economias, a Alemanha viu o respectivo PIB
acelerar no terceiro trimestre (0,3% vs 0,1% no trimestre anterior), ao contrario da Franga

(0,2% vs 0,5%), Italia (0,5% vs 1,1%) e Espanha (0,2% vs 1,5%).

Em termos homadlogos, no terceiro trimestre o PIB da Zona Euro aumentou 2,1% (4,3% no
segundo trimestre), confirmando a desaceleragdo da actividade econdmica nos ultimos meses
derivada do aumento da inflagdo e consequente erosdo do rendimento disponivel das familias

e diminuig¢do do investimento devido ao aumento das taxas de juro.

Apesar da referida desaceleragdo, a taxa de desemprego caiu para os 6,6% em Setembro, o
valor mais baixo de que existe registo e muito inferior aos 7,3% registado no mesmo periodo
do ano passado. Entre as maiores economias da Zona Euro, a taxa de desemprego situava-se

nos 3,0% na Alemanha, 7,3% em Franga, 7,8% em Itdlia, e 12,4% em Espanha.
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Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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A taxa de inflagdo anual da Zona Euro atingiu os 10,6% em Outubro de 2022, mais 0,7 p.p. do

que no més anterior, e 6,5% do que no mesmo més do ano passado.

No mesmo més, as taxas de inflagdo mais baixas foram registas em Francga (7,1%), Espanha
(7,3%) e Malta (7,4%). Pelo contrario, os valores mais altos foram observados na Estdnia
(22,5%), Lituania (22,1%) e Hungria (21,9%). Na Alemanha, a taxa de inflagdo situava-se nos

11,6%.

Para esta subida da taxa de inflagdo, os principais contribuidores tém sido a energia (41,5%
no ultimo ano), seguida da alimentagdo, alcool e tabaco (13,1%), servigos (4,3%) e bens nao-
industriais (6,1%). Excluindo os custos com energia e alimentagdo, a taxa de inflagdo
subjacente subiu, em Outubro, para os 5,0%, igualmente o valor mais elevado de que existe

registo.

Em resultado da deteriora¢do das perspectivas de crescimento e do aumento da taxa de
inflagdo, a confianga dos consumidores, apesar da ligeira recuperagao em Outubro, situa-se

préxima do valor minimo desde que existe registo (-27,6 pontos).

Euro: Confianga dos Consumidores e Taxa de Inflagao
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De acordo com as ultimas previsdes
do FMI, a economia portuguesa é
esperada crescer 6,2% e 0,7%, em
2022 e 2023, respectivamente. Este
ano, a taxa de inflagdo é estimada
em 7,9%, baixando para os 4,7% em
2023.
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De acordo com as ultimas estimativas do FMI, a economia da Zona Euro, apds o crescimento
de 5,2% registado em 2021, devera crescer 3,1%, em 2022, e apenas 0,5%, no proximo ano.
Por sua vez, a taxa de inflagdo média anual, que em 2021 situou-se nos 2,6%, é antecipada

subir para os 8,3% em 2022, baixando para 0s 5,7% no préximo ano.

Portugal

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB nacional, em termos reais, registou
uma variagdo homologa de 4,9% no 32 trimestre de 2022 (7,4% no trimestre anterior). O
contributo da procura interna para a variagdo homdloga do PIB diminuiu no 32 trimestre,
verificando-se uma desaceleragdo do consumo privado e do investimento. O contributo
positivo da procura externa liquida para a variagdo homéloga do PIB também diminuiu,
traduzindo a desaceleragdo das Exportagdes de Bens e Servigos, em volume, mais intensa que
a das Importagdes. Em resultado do crescimento pronunciado do deflator das importagdes,
superior ao observado nas exportagées, verificou-se uma perda significativa de termos de

troca pelo sexto trimestre consecutivo, embora menos intensa que no trimestre anterior.

Comparando com o 22 trimestre de 2022, o PIB aumentou 0,4% em volume, mais 0,3 p.p. que
o registado no trimestre anterior. O contributo da procura interna para a variagdo em cadeia
do PIB passou a positivo, destacando-se o crescimento do consumo privado apesar da
aceleragdo dos pregos no consumidor, enquanto o contributo da procura externa liquida foi

inferior ao observado no trimestre precedente.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servigos
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Ainda segundo o INE, a variagdo homéloga do indice de Precos no Consumidor (IPC) foi 10,1%

em Outubro de 2022, taxa superior em 0,8 p.p. a observada no més anterior e a mais elevada
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desde Maio de 1992. O indicador de inflagdo subjacente (indice total excluindo produtos
alimentares ndo transformados e energéticos) manteve a tendéncia de subida dos meses
anteriores, registando uma variagdo de 7,1% (6,9% em Setembro). A variacdo do indice
relativo aos produtos energéticos aumentou para 27,6% (22,2% no més precedente),
enquanto o indice referente aos produtos alimentares ndo transformados acelerou para

18,9% (16,9% em Setembro).

Em termos de mercado de trabalho, no 3.2 trimestre de 2022, a populagdo empregada (4.929
mil pessoas) aumentou 0,6% (27 mil) em relacdo ao trimestre anterior e 1,0% (51 mil)
relativamente ao trimestre homdlogo. A taxa de desemprego foi estimada em 5,8%, valor
superior em 0,1 p.p. ao do 2.2 trimestre de 2022 e inferior em 0,3 p.p. ao do 3.2 trimestre de

2021, segundo o INE.

De acordo com a Direc¢do Geral do Orgamento (DGO), no final de Setembro de 2022, as
Administragdes Publicas registaram um saldo positivo de 5.253 milhGes de euros, que
corresponde a uma melhoria de 9,9 mil milhdes de euros face ao verificado no mesmo periodo
do ano anterior, resultado do crescimento da receita (+15,5%) superior ao da despesa (0,3%).
O saldo primario situou-se em 9,5 mil milhdes de euros, mais 9,5 mil milhdes de euros do que

em Setembro de 2021.

Deste modo, a Divida Directa do Estado (DDE), segundo a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e
da Divida Publica (IGCP), no final de Setembro, situava-se nos 280 mil milhdes de euros, cerca

de 120% do PIB.

Por fim, de acordo com as ultimas estimativas do FMI, a economia da Zona Euro, apos o
crescimento de 4,9% em 2021, devera crescer 6,2%, em 2022, e apenas 0,7%, no proximo ano.
Por sua vez, a taxa de inflagdo média anual, que em 2021 situou-se nos 0,9%, é antecipada

subir para os 7,9% em 2022, baixando para os 4,7% no préoximo ano.

Portugal: Divida Directa do Estado
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As economias emergentes e em
desenvolvimento sdo esperadas
crescer 3,7%, em 2022, e 3,7%, no
préximo ano, segundo o FMI.
Destaque para a India, com um
crescimento de 6,8% e 6,1%,
respectivamente. A China é esperada
crescer 3,2% e 4,4%,

respectivamente.
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Paises Emergentes

O actual abrandamento econdémico ndo é um exclusivo das economias desenvolvidas.
Segundo as Ultimas previsGes do FMI, as economias emergentes e em desenvolvimento, que
no ano passado cresceram, em média, 6,6%, deverdo crescer 3,7% este ano, e igualmente

3,7% em 2023.

A economia chinesa expandiu, em cadeia, 3,9% no terceiro trimestre, recuperando da
contragdo de 2,7% registada no trimestre anterior. Este foi o melhor desempenho trimestral
desde o segundo trimestre de 2020, impulsionado pelas politicas e estimulos governamentais
para reanimar a actividade econdmica, nos ultimos meses fortemente condicionada pela
politica de Covid-zero e pelos lockdowns impostos em vdrias regides. Em termos homdlogos,
a economia cresceu igualmente 3,9%. De acordo com as ultimas previsdes do FMI, a China
devera crescer 3,2% e 4,4%, em 2022 e 2023, respectivamente, com uma taxa de inflagdo

média de 2,2% em ambos o0s anos.

Entre as principais economias emergentes, a india destaca-se pela positiva, com um
crescimento esperado de 6,8% em 2022, e 6,1% no préximo ano. Porém, ao contrario da
China, a taxa de inflagdo este ano devera acelerar para os 6,9% (5,5% em 2021), voltando a

abrandar em 2023, para os 5,1%, segundo o FMI.

Pela negativa, destaque para o desempenho da economia russa que, segundo a mesma fonte,
devera contrair 3,4%, em 2022, e 2,3%, em 2023, ao que ndo sdo alheias as san¢des
econdmicas impostas por varios paises, na sequéncia da invasdo da Ucrania, em Fevereiro

desde ano.

Por fim, a economia brasileira é antecipada crescer 2,8% em 2022, e desacelerar para apenas
1,0% no proximo ano. A taxa de inflagdo, que em 2021 ascendeu a 8,3%, deverd permanecer

elevada, nos 9,4% e 4,7%, em 2022 e 2023, respectivamente.
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Economias BRIC
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Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos e tem caracter
meramente informativo e particular, utilizando informagdo econdmica e financeira disponivel ao publico e considerada
fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada obsta a que aquelas fontes possam, a
qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Invest.

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicagdo, sujeitas a correcgdes, e podem ser
diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo, como resultado da utilizagdo de diferentes
critérios e hipdteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes ao
conteudo informativo deste relatdrio, cuja exactiddo, veracidade, validade e actualidade devera ser sempre devidamente
analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios. Ndo ha qualquer periodicidade na emissdo dos presentes
relatdrios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatarios como mera ferramenta de apoio a tomada de decisdo de
investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes,
por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissées que pratiquem. O presente documento e as eventuais
recomendagbes de investimento aqui contempladas ndo podem em nenhuma circunstancia ser consideradas como
consultoria para investimento. O Banco Invest rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou
prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizagdo da informagdo referida neste documento
independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. Ndo é permitida a reprodugdo total ou parcial deste
documento, sem autorizagdo prévia do Banco Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situagdes de conflito de
interesses tendo por objecto o titulo e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor da
presente recomendagdo ou o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a
qualquer momento, uma posigdo sujeita a alteragdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest,
SA encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e do Banco de Portugal.
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