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De 2001 a 2022 a populagao manteve-se estavel

De 2011 a 2022 aumento significativo dos estrangeiros residentes

De 2011 a 2022 aumento do nUmero de familias em 100 k para
4,2M

Em 22/23 estavam no ensino superior 446 k estudantes

Projecao do INE até 2080, mostra reducao gradual e
envelhecimento da populacao residente em Portugal

Recuperacgao do turismo mundial para valores anteriores a
pandemia em 2024

A UNWTO estima que em termos mundiais o ano de 2024 esteja
acima de 2019

¢ DEMOGRAFIA - Sumario Executivo

e ————————————

Mas, reducao em 20% dos jovens até aos 15 anos e
aumento em 45% dos >65 anos (2,5M)

Passam a 7,5% da populacao (cerca de 783 k)

Taxa de divdrcios em 50% (37 k casamentos em 2022)

Cerca de 87 k estrangeiros, com 24% Erasmus e 76% para
todo o curso (Lic. Mest. Dout.)

Excecao em AML e Algarve aumentarao a populacao.
Mais residentes >60 anos / Menos < 60 anos

Mas em 2023, PT € o0 4° pais a recuperar em destinos
(+11% sobre 2019) e 0 2° em receitas (+ 36% s/2019)

As visitas em 2024 estimam-se 3% acima de 2019
(UNWTO)
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Plano de Estabilidade 2024-2028 (PE24-28) prevé crescimento
entre 1,5% e 2,0% do PIB em politicas invariantes

PE24-28 preveé taxas de inflagao a descer ao longo do periodo de
2,5% (2024) para 2,0% (a partir de 2026)

PE24-28 com desemprego em gradual reducao de 6,7% (2024) até
5,8% (2028)

PE24-28 com Investimento no valor maximo de 5,1% (2026) e
minimo de -0,5% (2028)

Na Habitacao numero de fogos concluidos continua estavel (cerca
de 20k, desde 2020) muito abaixo da 12 década de 2000

N° médio de meses de propriedades para venda no mercado
baixou de 12m para 6m em 10 anos

No CH todas as operagoes tém LTV abaixo de 90%

23/04/2024

ECONOMIA - Sumario Executivo
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Programa da AD prevé para o mesmo periodo taxas de
crescimento do PIB entre 1,6% e 3,4%

Programa da AD muito semelhante

Programa AD tem como objetivos 6,3% (2024) para 5,0%
(2028)

Programa da AD com objetivo maximo de 5,2% (2025) e
minimo de 3,2% (2027

Mas, desde 2015, PT tem o maior aumento de precos em
termos reais de paises da OCDE e AE

Estrangeiros no mercado ha itacional sao 15% em valor
em 202351

Ha 5 anos (2018) existiam cerca de 20% de CH com LTV
acima de 90%
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No CH a maturidade média ponderada em ago.23 situava-se em
30,6 anos a convergir para os 30 anos da recomendacao do BdP

O stock de CH nas classes de maior rendimento, atingiu 34% do
nUmero de contratos e 44% do valor (entre 2019 e 2023)

Em fev.24, 76% das operagoes de CH sao com taxas fixa ou mista
(era menos de 5% em 2012).

No CRE, de 2014 a 2022 os segmentos em que o indice de precos
mais valorizou em Portugal: Retalho, Escritdrios e Hotelaria

O survey da RICS aponta que o ciclo do CRE esta neste momento
numa fase de baixa (com PT ligeiramente melhor)

No Global Commercial Property Monitor — Q4 2023 (RICS), PT,
Chipre e Roménia sao os Unicos paises com Twelve-month Capital
Value Expectations positivo. Restantes 17 paises negativos.

Em mar¢o de 2021 estava em 33,7 anos, pelo que reduziu
3 anos em pouco maid de 2 anos

Estes valores eram de 21% e 25% em 2018. O quintil de
rendimentos mais baixos tem agora 2% e 5%.

Na Europa, PT, FIN e SUE sao os paises com maior
percentagem de CH com repricing abaixo de 1 ano.

Igual em termos dos paises da AE, mas nestes com
melhor performance que em PT

55% dos investidores reportam que os precos em PT
estao em contracgao e 45% que estao caros ou muito caros

O documento refere que Hotéis e Retalho tém sido as
preferéncias dos investidores, mas alguns
“alternativos” também tém atividade (CRE de
Residéncias Estudantis, de Saude e Educacional)
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Plano de descida das taxas diretoras nos bancos centrais com
estabilizacao a partir de 2026

No BCE o SPF* (para 24Q4) tem expectativas de taxa de
financiamento do BCE em 3,5% (2024), 3,0% (2025) e 2,5% (2026)

A curva de rendimentos (yield curve) da DP portuguesa encontra-
se “normalizada” a partir dos vencimentos a 2 anos.

Na transmissao da politica monetaria EA, os empréstimos as SNF
foram os mais impactados com beta > 0,8. CH com beta < 0,6.

Em PT, a margem do diferencial financeiro (Crédito-Depdsitos)
foi muito influenciada pela taxa variavel e muito superior a AE

Na banca nacional existe muita capacidade de financiamento,
com o racio de transformacao em 78% no final de 2023.

O incumprimento do crédito esta a niveis muito baixos desde ha
muitos anos: NPL em 2,7% e CH em 1,3% do stock de crédito.

*ECB’s Survey of Professional Forecasters (SPF)

e ———————————

@Hv TAXAS DE JURO - Sumario Executivo

Sao as previsoes do FMI para o BCE, EUA, UK e Japao,
com a estabilizacao das taxas de inflacao nos objetivos

Face ao atual 4,50%, sao descidas de 100 bp (2024), 50 bp
(2025) e 5o bp (2026) (atual Euribor 12m 3,72%)

As taxas de curto prazo implicitas tém forte reducao ate 2
anos (expectativas BCE) e normalizam depois.

O impacto foi ainda assim superior ao CH nos Depositos a
Prazo a SNF e a HH, com betas abaixo de 0,8

PT e FIN, mais tx var., foram o maior impacto da AE, com
aumento anual no servico da divida superior a 1% do PIB

Os bancos estao muito capitalizados, com racio de
solvabilidade de 19,6% e cobertura de liquidez de 254%

Estes valores eram, em final de 2016, de 17,2% e 7%,
respetivamente
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Principais riscos do cenario macroeconomico
- e _  _

* Pressao acrescida sobre as contas das administragdes publicas.

* O aumento do incumprimento das familias mais vulneraveis, num contexto de inflagdo ainda elevada, de taxas de juro de

curto prazo mais altas e de potencial agravamento da taxa de desemprego. No entanto, existem fatores mitigantes:

i. acontinuareducéao do racio de endividamento dos particulares, abaixo da média da area do euro;

ii. aprogressiva concentragao, iniciada ha mais de uma década, do stock de crédito a habitagao em familias de
rendimentos mais elevados;

iii. amelhoria do perfil de risco dos hovos mutuarios em consequéncia da Recomendagao macroprudencial;

iv. asituacao de escassez de oferta no mercado de trabalho tendera a limitar a subida da taxa de desemprego que possa
decorrer de um abrandamento mais acentuado da atividade econémica; e

v. aimplementagao de medidas governamentais de apoio as familias, incluindo de suporte as prestagdes do crédito a
habitacéao;

* Adificuldade das empresas para assegurar o servigo de divida

* Eventual corregao de pregcos no mercado imobiliario.

* O enquadramento internacional e financeiro aporta riscos em baixa para a atividade, nomeadamente:

i a possibilidade de escalada das tensoes geopoliticas,

ii. um abrandamento mais pronunciado na China no contexto da crise do setor imobiliario,

iii. impactos adicionais decorrentes do atual agravamento das condicdes financeiras e

iv. uma maior ou mais longa restritividade da politica monetaria, num cenario de inflagcdo mais persistente.

* No que diz respeito a inflagao da area do euro, existem riscos em alta e em baixa, sendo a avaliagao do Banco de

Portugal para a inflagcdo portuguesa de que os riscos estao equilibrados. (recrudescer de pressdes sobre os custos de

energia e alimentacao / aumentos acima do antecipado nos salarios ou margens de lucro / restricoes da procura)

* As perspetivas econdmicas podem ser agravadas pelos conflitos militares em curso, na Ucrania e no Médio Oriente, cuja

escala permanece ainda incerta.

* Mantém-se incerteza quanto a duragao da restritividade da politica monetaria.

(Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira do BdP, novembro de 2023

Figure 1.2.2. Impact of Scenarios on GDP
Level and Headline Inflation
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Source: IMF staff calculations.

Note: X-axis labels denote five distinct scenarios.

TIn the healing scenario, results are shown for emerging
market and developing economies excluding China.

23/04/2024 Carlos T. Albuquerque - torroaes@outlook.com

IMF — World Economic Outlook (Box 1.2) Abril 2024
8




Fatores Fundamentais do Mercado Imobiliario
s

Dispositivos de desenvolvimento

23/04/2024 Carlos T. Albuquerque - torroaes@outlook.com



Evolucao de Portugal nas Ultimas 6 Décadas (Pordata)

De 2001 a 2022

1960 1970 1981 1991 2001 2011 2022
I&mgw 8.865,0 8.680,4 9.851,3 9.960,2 10.565,8 10.444,2 2 4
milhares 350 | BEE | 00 | BeE £33 S Populacao estavel
I Eleitores - - - 8.530.026 8.902.001 9.721.406 10.872.921
Jovens ~
- 2.492.892 2.493.763 1.959.671 1.588.663 REdUgao d
menos de 15 anos e cerCa de > 0/
dises S eIl o o 6 d
r
l sovens (%) 28,7 25,3 19,7 16,2 15,0 13,0 JoVens ate dao0s 1 €
menos de 15 anos ' ' ' ’ ' ' 5 anOS
I Populacao em idade activa
- 5.368.566 6.224.924 6.628.021 6.978.257 6.976.693 6.605.042
15 aos 64 anos
I Populacdo em idade activa (%)
61,8 63,2 66,5 67,3 66,0 63,2
15 aos 64 anos
] idosos Aumento 45% maiores de 65
mﬂs anos - 818.972 1.132.638 1.372.543 1.705.274 2.000.480 2.484.783
> e mais anos anos
0,
IMO—SOS,(A) 9,4 1,5 13,8 16,5 18,9 23,8
65 e mais anos
I indice de envelhecimento
32,9 454 70,0 101,6 125,9 183,5
idosos por cada 100 jovens
I Individuos em idade activa por idoso - 6,6 55 4,8 4.1 3,5 27 EStra ngel ros rESIdentes de
| Populacao estrangeira em % da populacio residente - - 06 1,1 ° L4, 351 mil para 783 mil (+ 430

mil)
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Evolucao de Portugal nas Ultimas 6 Décadas (Pordata)

1960 1970 1981 1991 2001 2011 2022 De 2001 a 2022
Familias (1 2.356.982 2.345.225 2.924.443 3.147.286 3.650.757 4.043.726

| (1) m 2021 (Pordata)
I Familias unipessoais (%) (1) 10,8 10,0 13,0 13,8 17,3 21,4
I Dimensiao média das familias (1) 37 3,7 33 3.1 2,6 -

o 36.952 casamentos em 2022
I Divorcios por 100 casamentos 1.1 0,6 8,9 14,8 1742 Pro 50,0

(Pordata)

I Alojamentos familiares classicos - - - 4.216.541 Pre 5.879.333
I Alojamentos de residéncia habitual (%) (1) 91,3 83,4 81,9 73,5 68,1
I Alojamentos de residéncia secundaria ou uso sazonal (%) (1) - 2,8 54 15,9 18,4 19,3
I Alojamentos familiares com agua canalizada (%) (1) - 474 71,5 86,8 97,9 99,4
I Edificios de habitagao familiar - - - 2.880.388 3.185.972  Pre 3.556.128
I Alojamentos de residéncia habitual (%) (1) 91,3 83,4 81,9 73,5 70,7 68,1
I Alojamentos de residéncia secundaria ou uso sazonal (%) (1) - 2,8 54 15,9 18,4 19,3
I Alojamentos familiares com dgua canalizada (%) (1) - 474 71,5 86,8 97,9 99,4
I Edificios de habitacao familiar - - - 2.880.388 3.185.972  Pre 3.556.128

j Cercac il em 2022/23,
Alunos matriculados no ensino superior (2) - - 83.754 186.780 @ 396.268 433.217 com InHem eSCOIaS

privadas e 75 mil estrangeiros

- em programas de mobilidade internacional (Erasmus, pex.): 24%

- frequéncia de um ciclo de estudos integral: Brasil (30%), Guiné-Bissau (12%), de Cabo
Verde (11,3%), de Angola (9,3%) e de Franga (6%).
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Estimativas e projecoes da populacao portuguesa (INE)
e — e

Figura 2 - Populacao residente, NUTS II, 1991-2080

(estimativas e projecoes - cenario central)

Q 4 000 NORTE;
& 3500 T ~a .
- . . _ A.M.LSBOA A .
3000 == T 30963 Tendéncia lenta de queda da
Y ~
g — ~a populacdo portuquesa.
A— -
2 000 T~ - -~ ‘s . ~
~ - Regiao de Lisboa e Algarve sao
S - as excecoes. Nestas regides a
1,000 populagao continuara a crescer.
500 . TSt e,
R.A.ACORES; 2428 | o mT TS == oo mm e R A MADERA
e e NORTE = ® CENTRO = e+ oA M.LISBOA = w= «= ALENTEIO

== ALGARVE = e= e R A ACORES ~ ccccsee R. A. MADEIRA

Fonte: — INE — Proje¢des Populagao Residente 2018-2028 (Mar¢o 2020).
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Estimativa da piramide etaria para 2035 mostra envelhecimento da populacao

Figura 10 - Piramide etaria, Portugal, 2018 (estimativas) e 2035 (projecoes, por cenarios)
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Large best-performing
destinations
in Jan-Dec 2023*

International tourist arrivals
(% change vs. 2019)

Large best-performing
destinations in terms
of receipts:

Jan-Dec 2023*

International tourism receipts
(real % change vs. 2019) !

Source: UNWTO (January 2024)
* Based on destinations earning
USD 5 billion or more in receipts
in 2019 and reporting data for
10 to 12 months of 2023.

' In local currencies if so reported
by the destination.

Saudi

Algumas notas sobre a evolucao do turismo
e ———————————————

Annual change
(over 2019)

Americas
Europe
W Africa
B Asia Pacific
@ Middle East

Fonte: UNWTO World Tourism Barometer - Volume 22 - Issue 1 - January 2024
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2023 and Projection for 2024 (monthly % change over 2019)

Annual change
(over 2019)

= = = Projection

Annual change Annual change i
(over 2019) (over 2019) { = Actual data”

ftions which have not yet reported results. Data for 2024 are projections.
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Algumas notas sobre a evoluc¢ao do turismo

Novos hotéis.
“E natural a abertura
ou reabertura de 30
a 40 hotéis por ano”

Nem todos significam nova oferta e “ha um desvio bastante de
entre as previsdes de abertura e a sua concretizagdo”, diz P
Consultoras explicam interesse por Portugal e falam nas previsdes futuras.

DANIELA SOARES FERREIRA
daniela.ferreira(@ionline. pt

O turismo tem somado em Por-
tugal. Os ntimeros s6 dao moti-
vos para sorrir e ha vérios estu-
dos que apontam para um cres-
cimento de hot€is no nosso pais.
A grande questdo que se coloca
neste momento € se Portugal tem
capacidade para responder a
mais oferta nesta area, nomea-
damente nos grandes centros
urbanos como Lisboa e Porto.
An i Cristina Siza Vieira vice-

23/04/2024

tada”. Por outro lado, adianta, “a
nossa experiéncia diz-nos que ha
um desvio bastante grande entre
as previsoes de abertura e a sua
concretizagao”.

Sobre se os varios projetos que
estavam programados para este
setor foram adiados tendo em
conta a pandemia e mais tarde
a taxa de inflag@o ou outros fato-
res, Cristina Siza Vieira € peren-
toria: “A pandemia parou tudo,
até porque houve um reposicio-
namento obrigatério por parte
dne inuectidaree” K maic dn e

como no interior”, diz a vice-pre-
sidente executiva da AHP, acres-
centando que tem existido “uma
grande procura por parte dos
investidores também pelo inte-
rior de pais, o que € bastante inte-
ressante, particularmente na oti-
ca da reabilitac@o e aproveita-
mento do patriménio”. Mas
destaca ser “fundamental que ao
pensarmos na oferta se pense
em construir ‘produto e expe-
riéncia turistica’ integrada” e que
“¢€ preciso a nosso ver tratar das
arpccihilidadec: da hahitanin: de

4%, "'-qnw.uu---
1 - var '-

gl /|41 _/___-n_daa‘-.lz?.{r

CarlosT. Albuquerque - torroaes@outlook.com

“De 2024 a 2026,
prevemos que
a oferta hoteleira

aumente cerca de
15% em lL.isboa”

“Uma atividade
turistica robusta

e saudavel,
sustenta o interesse
dos investidores”
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Annex Table 1.1.1. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, unless noted otherwise)
Real GDP Consumer Prices! Current Account Balance? Unemployment?
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Europe 14 1.6 2.0 10.6 85 6.0 24 24 24 s 600 0G0
Advanced Europe 0.5 0.8 15 5.7 24 2.0 3.0 3.1 3.0 5.9 6.0 5.8
Euro Area® 0.4 0.8 15 5.4 24 2.1 19 2.3 2.3 6.5 6.6 6.4
Germany -0.3 0.2 1.3 6.0 24 2.0 6.8 7.0 6.9 3.0 33 31
France 0.9 0.7 14 5.7 2.4 1.8 -0.7 -0.6 -0.6 74 74 7.0
Italy 0.9 0.7 0.7 5.9 1.7 2.0 0.2 0.8 1.3 7.7 7.8 8.0
Spain 25 1.9 2.1 34 2.7 24 2.6 25 24 12.1 116 113
The Netherlands 0.1 0.6 1.3 441 2.7 2.1 10.2 9.1 8.8 36 39 42
Belgium 1.5 1.2 1.2 2.3 3.6 2.0 -0.1 -05 -04 55 55 55
Ireland -3.2 1.5 25 5.2 2.4 2.0 9.9 10.4 9.6 43 44 45
Austria -0.7 0.4 1.6 7.7 39 2.8 1.8 21 2.1 5.1 5.4 5.2
Portugal 2.3 1.7 2.1 5.3 2.2 2.0 1.4 1.6 15 6.6 6.5 6.3
Greece 2.0 2.0 1.9 4.2 2.7 21 -69 65 53 10.9 94 8.7
Finland -1.0 0.4 1.9 4.3 1.2 1.9 -1.0 06 -04 7.2 7.6 7.4
Slovak Republic 1.1 2.1 2.6 11.0 3.6 39 =21 -44 36 5.8 5.9 5.9
Croatia 2.8 3.0 2.7 84 37 2.2 1.2 15 0.9 6.2 5.8 55
Lithuania -0.3 2.2 25 8.7 1.5 2.3 2.6 1.3 1.3 6.6 6.3 6.1
Slovenia 1.6 2.0 25 74 2.7 2.0 45 2.7 24 37 37 3.8
Luxembourg -1.1 1.3 29 2.9 5 341 74 74 76 5.2 6.0 6.0
Latvia -0.3 1.7 24 9.1 2.0 3.6 -40 -38 -39 6.5 6.5 6.5
Estonia -30 05 2.2 9.1 4.2 25 -17 34 27 6.4 8.1 77
Cyprus 25 2.7 29 39 2.3 2.0 -93 86 -85 6.1 5.9 5.7
Malta 5.6 5.0 4.0 5.7 29 21 1.9 2.5 2.7 2.5 25 25
United Kingdom 0.1 0.5 15 7.3 25 2.0 -2.2 -2.6 -2.8 4.0 42 44
Switzerland 0.8 1.3 1.4 21 15 1.2 7.6 8.2 7.6 2.0 2.3 24
Sweden -0.2 0.2 2.2 5.9 2.6 2.0 6.2 6.0 53 77 8.4 8.2
Czech Republic -0.4 0.7 2.0 10.7 2.1 2.0 1.2 0.6 1.0 2.6 2.6 25
Norway 0.5 15 1.9 55 33 2.6 17.7 19.5 20.7 3.6 3.8 3.8
Denmark 1.8 21 15 34 15 2.0 10.9 9.9 9.7 4.9 49 49
. . Iceland 4.1 1.7 2.0 8.7 5.6 34 1.0 1.0 0.8 34 3.8 41
IMF — World Economic Outlook Abril 2024 Andorra 23 18 15 56 43 24 173 175 175 15 15 15
San Marino 2.3 13 13 6.1 23 2.0 41 29 21 4.0 39 39
Emerging and Developing Europe® 3.2 3.1 2.8 194 188 131 -05 -03 -05 e v ces
Russia 3.6 3.2 1.8 5.9 6.9 45 25 2.7 2.7 32 31 3.2
Tiirkiye 45 31 32 53.9 59.5 384 -4.1 28 22 9.4 9.6 9.6
Poland 0.2 3.1 315 11.4 5.0 5.0 1.6 07 -0.2 2.8 2.9 3.0
Romania 2.1 2.8 3.6 10.4 6.0 4.0 =71 74 -6.8 5.6 5.6 54
Ukraine” 5.0 3.2 6.5 12.9 6.4 7.6 -55 57 82 191 145 138
Hungary -0.9 2.2 33 171 37 815 03 -02 03 41 44 42
Belarus 39 24 11 5.0 6.3 6.5 -0.1 -05 -13 35 3.0 29
Bulgaria 1.8 2.7 2.9 8.6 34 2.7 03 03 -2 4.4 43 42
Serbia 25 315 45 12.4 48 31 -26 -39 47 95 9.4 9.3
Source: IMF staff estimates.
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Results of the SPF in comparison with other expectations and projections

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Survey horizon

2024 | 2025 | 2026 Longer term"
HICP inflation
Q2 2024 SPF 24 | 20 | 20 2.0
Previous SPF (Q1 2024) 24 [ 20 | 20 2.0
ECB staff macroeconomic projections (March 2024) 23 | 20 1.9
Consensus Economics? (March 2024) A2t =
Memo: HICP inflation excluding energy, food, alcohol and tobacco
Q2 2024 SPF 2.6 2.1 2.0 2.0
Previous SPF (Q1 2024) 26 | 21 2.0 2.0
ECB staff macroeconomic projections (March 2024) 26 | 21 2.0
Consensus Economics (March 2024) 2.6 2.1 -

HICP Longo prazo % respostas em

Taxas Q22024 Q12024 Q42023
Até 2% 69.2 67.3 54.9
Até 2,1% 84.6 81.6 64.7

23/04/2024

Aggregate probability distributions for expected inflation in 2024, 2025 and 2026

(x-axis: HICP inflation expectations, annual percentage changes; y-axis: probability, percentages)
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Notes: The SPF asks respondents to report their point forecasts and to separately assign probabilities to different
ranges of outcomes. This chart shows the average probabilities assigned to different ranges of inflation outcomes in
2024, 2025 and 2026. Expectations for 2026 were not surveyed in the fourth quarter of 2023 round.
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Cenario macroeconomico 2024-2028
e ——————— L

D
Tt =

Quadro Il. 2. Cenario macroeconémico em politicas invariantes

Programa da AD tem um cenario de crescimento do _mm
9 | 2023 | 202¢" | 2028° [ 2025 [ 2026 | 207" | 2028° |

PIB e de FBCF mais ambiciosos e taxa de PIB o componentes da despess tzxa de crescimento red), %)
desemprego mais baixa que no cenario em politicas s— T s s as e as
Consumo privado 1,7 T,T 5 47 +7 T,8 1,6
inva ria ntes Consumo publico 1,0 23 12 11 14 1.0 1,2
Inves timento (FBCF) <25 a1 44 3,9 51 05 28
Exportacdes de bens e servicos 4,1 2,5 31 4,2 3,9 3,8 3,8
Importagdes de bens e servigos 2,2 3,2 4,0 4,5 4,6 3,1 3,9
Tabela B: Cendrio Macroeconémica da AD 2023-2028 ioneibios| pemiocsclmentoid ol (/P
Procura interna 1,4 1,8 1,9 2,0 2,4 1,2 1,8
. - Procura externa liquida 0,9 -0,3 -0,4 -0,1 -0,3 0,3 0,0
Taxa de variag@o anual média 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)

exceto onde indicado (%)

=] T
PIB e componentes da Despesa Taxa de inflagdo (IHPC) Q 3,3 2,5 2,1 2,0 2,0)
(em termos reais)

Deflator do PIB 71 25 Z9 pa) Z 252 2,2

Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagcdo, %)

PIB 2,2 1,6 2,5 2,7 3,0 D Emprego (6tica de Contas Nacionais) 9 U 0,4 0,4 0,5 & 3
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,5 6,7 6,7 6,5 6,3 6,1 5,8

Produtividade aparente do trabalho 1,4 2 2 15 =5 T T 1,4
Remuneragdes portrabalhador 8,3 5,0 5,0 4,3 3,7 2,9 3,2

Investimento (FBCF) 0,6 3,7 52 4,5 3,2 3,4 saldo das balangas corrente e de caplital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 2,6 1,8 3,2 2,8 2,7 2,6 2,9
Saldo da balanca corrente 1,3 0,1 1,7 1,5 1,4 1,7 2,0
IHPC 52 28 2.2 20 20 20 da qual: saldo da balanca de bens e servigos 0,8 0,9 0,4 0,4 0,3 0,7 0,7
Mercado de Trabalho Saldo da balanca de capital 1,3 1,7 1,6 1,3 1,3 1,0 0,9

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,4 ' 6,3 6,2 5,8 ' 5,4 5,0 Fontgs: INE Conta§ I:Jacionais; Ministério das Finangas.
e estimativa; p previsao.
Programa da AD - Alianga Democratica Programa de Estabilidade 2024-2028
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Principais riscos do cenario macroeconomico
- e _  _

* Pressao acrescida sobre as contas das administragdes publicas.

* O aumento do incumprimento das familias mais vulneraveis, num contexto de inflagdo ainda elevada, de taxas de juro de

curto prazo mais altas e de potencial agravamento da taxa de desemprego. No entanto, existem fatores mitigantes:

i. acontinuareducéao do racio de endividamento dos particulares, abaixo da média da area do euro;

ii. aprogressiva concentragao, iniciada ha mais de uma década, do stock de crédito a habitagao em familias de
rendimentos mais elevados;

iii. amelhoria do perfil de risco dos hovos mutuarios em consequéncia da Recomendagao macroprudencial;

iv. asituacao de escassez de oferta no mercado de trabalho tendera a limitar a subida da taxa de desemprego que possa
decorrer de um abrandamento mais acentuado da atividade econémica; e

v. aimplementagao de medidas governamentais de apoio as familias, incluindo de suporte as prestagdes do crédito a
habitacéao;

* Adificuldade das empresas para assegurar o servigo de divida

* Eventual corregao de pregcos no mercado imobiliario.

* O enquadramento internacional e financeiro aporta riscos em baixa para a atividade, nomeadamente:

i a possibilidade de escalada das tensoes geopoliticas,

ii. um abrandamento mais pronunciado na China no contexto da crise do setor imobiliario,

iii. impactos adicionais decorrentes do atual agravamento das condicdes financeiras e

iv. uma maior ou mais longa restritividade da politica monetaria, num cenario de inflagcdo mais persistente.

* No que diz respeito a inflagao da area do euro, existem riscos em alta e em baixa, sendo a avaliagao do Banco de
Portugal para a inflagcdo portuguesa de que os riscos estao equilibrados. (recrudescer de pressdes sobre os custos de
energia e alimentacao / aumentos acima do antecipado nos salarios ou margens de lucro / restricoes da procura)

* As perspetivas econdmicas podem ser agravadas pelos conflitos militares em curso, na Ucrania e no Médio Oriente, cuja
escala permanece ainda incerta.

* Mantém-se incerteza quanto a duragao da restritividade da politica monetaria.

(Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira do BdP, novembro de 2023

Figure 1.2.2. Impact of Scenarios on GDP
Level and Headline Inflation

mmmm World
m  Advanced economies
Emerging market and developing economies

2.5-1. Impact on GDP Level -
20- (Percent deviation from baseline) ;
15- -
10-
05-
0.0
-05-

2024-27 24-27  24-27 @ 24-27  24-27
Healing'  Fiscal China Geo- Global
policy  deflation politics divergence

1.5 - 2. Impact on Headline Inflation -
(Percentage point deviation from baseline)

1.0- -

0.5-
0.0
-0.5-

O 1 1 1 1
2024-27 24-27  24-27  24-27  24-27
Healing'  Fiscal China Geo- Global
policy  deflation politics divergence

Source: IMF staff calculations.

Note: X-axis labels denote five distinct scenarios.

TIn the healing scenario, results are shown for emerging
market and developing economies excluding China.
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Alguns dados sobre o Crédito a Habitacao

' ) ) . Gréfico 1.1.44 » Evolucdo do indice de precos real da habitacdo | Indice 2015=100
)1.1.40 « Fogos licenciados e construidos
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-20 1 Diferenga entre ngOS O prego da habltagao em 2009 2009 2010 2011 2012 2012 2013 2014 2015 2015 2016 2017 2018 2018 2019 2020 2021 2021 2022 2023
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Ty e , . (anadd — 301 s Alemanha — |13 i e Nova Zeléndia
) ~ NN =S MAIS CIAVACIOD Al = <cesess tug; A - em e OCDE — 3
SRR B R A mantém-se mais elevado que Foruga frea uro ocoE spanh
v v v v v v v v Q/Q - - - L
VvV pa rceiros internacionais. Fontes: OCDE e INE (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Indices de pregos deflacionados pelo deflator do consumo privado. Ultima

observado: 2.° trimestre de 2023 (no caso da Nova Zelandia a Ultima observagdo disponivel é para o 1.° trimestre de 2023).

Fonte INE. | Notas: Os valores semestrais sdo multiplicados por dois

Grafico 1.1.42 « Transacdes de habitacdo em Portugal e percentagem de néo residentes
Grafico 1.1.36 * Numero médio de meses

que uma propriedade se encontra no 18000 - - 20
mercado até ser vendida | Em meses . 16000 - e
. Reducao para metade do 12000 i
10 | Portug periodo de venda das 8 12000 | I
ol ropriedades nos Ultimos 10 § 1000 | 10
| E pProp § soo | K 8 6 e 8 s g
. 4 4 8 & + ©
4 o anos e entrada de estrangeiros S 600 ° ) L6 3
2 . . . 2000 4
: no mercado habitacional com Sl : i i . B
— T — T ——T—T— 2000 4 5 - 1 4 2 B 2 F 2
A A A ) cercadea 5% do mercado L o
B X AN AP A NANAN AN AN AN 201951 201952 202051 202052 202151 202152 202251 202252 202351
.. Uni3o Europeia (esc. dta.) m d.q. Outros pafses (esc. dta.) Montante de transacGes

Fonte: Confidencial Imobilidrio (célculos do Banco de Portugal). | Notas: Estes
dados compreendem apenas as transagdes realizadas através de agentes
imobilidrios. Entre 2011 e 2013 ndo estdo disponiveis dados para o Alentejo.
Ultima observagio 2023 2.

Fonte: INE. | Notas: Inclui transac@es por pessoas singulares e coletivas. O termo “ndo residentes” refere-se a cidaddos com domicilio fiscal
fora de Portugal. No caso de pessoas singulares, o domicilio fiscal é o local da residéncia habitual. No caso de pessoas coletivas, o domicilio
fiscal é o local da sede ou dire¢do efetiva ou, na falta destas, local do seu estabelecimento estdvel em Portugal.
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. Grafico 1.1.63 + Distribuicao das novas

operacodes de crédito a habitacao por rag

LTV | Em percentagem
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100 - 8
80 4 =
42 2
60 4
40 4
20 - 55 49 48 49 49
0 T T T T T
5 ™ ) D
-,"0,\ ."{;\ S QY Q¥ QO A,
N ) v v

LTV<80% mm80%<LIV<90% m90%<LTV<100% mmLIV>100%

Fonte: Banco de Portugal | Nota: Com base em informagdo

Novas operacdes de empréstimos para habitacdo propria permanente, por tigb de taxa
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Alguns dados sobre o Crédito a Habitacao
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Grafico 1.1.64 *« Maturidade média

ponderada das novas operacdes de crédito
a habitacao | Em anos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informacdo
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Gréfico 1.2,7 « Spread do stock de empréstimos a habitacdo por ano de celebragdo
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Spread'atual dos contratos com taxa varidvel ou mista vivos a agosto de 2023, por ano de celebragdo. O spread
atual poderd ndo coincidir com o spread'no momento da concessdo por motivo de renegociagdo ou por alteragdes de spread previstas no contrato,
por exemplo em fungdo da subscricdo de um conjunto de servigos ou do cumprimento de determinados critérios junto da instituigdo.
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Share of flexible-rates in 2012

Figure 15. Share of Flexible-Rate Mortgages Figure 16. Maturity of Fixed-Rate Mortgages
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Fonte: Robert C. M. Beyer ; Ruo Chen; Florian Misch ; Claire Li; Ezgi O. Ozturk; Lev
Ratnovski “Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from 30 European
Countries” IMF Working Papers, January 12, 2024, WP 24/9

Mercado de CH aumentou
significativamente o peso dos

clientes de rendimento mais alto.

Ainda cerca de 75% dos contratos

de CH tém periodos de repricing
inferior a 1 ano (taxa variavel
altamente sensivel a politica

monetaria)

Em percentagem do nimero
de contratos

1 2 3 - 5

Quintis de rendimento

<2008 m[2008;2013] m[2014;2018] m[2019;2023]

Grafico 1.1.23 « Contratos e stock de empréstimos a habitacao por quintil de rendimento
e ano de celebracdo | Em percentagem

Em percentagem do stock

Quintis de rendimento

<2008 m([2008;2013] m[2014;2018] m[2019;2023]

Fonte: Relatdrio de Estabilidade Financeira BAP Novembro de 2023
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Evolucdao precos CRE em
Portugal, por segmento | indice 2007=100

Commercial Real Estate (CRE)
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Grafico I.1.51 * Evolucdo precos CRE na area
do euro, por segmento | [ndice 2007=100

130 130 -
120 120
110 110 4
100 100 4
90 90 4
= 80
70 70 4
o1 g\ ——————
Q\ O QO AN x50 0 .A O DN A
SEFESTEITESTEN 9 @Ot 8O
Portugal Retalho Escritdrios Areado euro Retalho Escritorios
s 1 USr3 s HOtEl 11 e |1 JUS 3] e HotI3113

Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI). | Nota:

Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Dados para 0 segmento de hotelaria disponiveis a partir de 2018.

Em 2023Q3, mercado de
CRE é reportado como
estando caro para 45%
dos investidores e em

contragao para 55%.
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Grafico 1.1.52 « Opinido dos operadores de mercado acerca dos precos dos iméveis
comerciais | Em percentagem
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Fontes: Global Commercial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS. | Nota: Dados referentes ao terceiro trimestre de 2023.
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Grafico 1.1.49 « Percecdo relativa a fase do ciclo do imobilidrio comercial | Média
ponderada
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Fonte: Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS. | Notas: Os valores do eixo vertical correspondem a média de respostas ao inquérito
(1-6). Valores baixos correspondem a uma maior percentagem de respostas de que o ciclo do mercado de imobilidrio comercial se encontra
numa fase de contragdo, enquanto valores mais elevados correspondem a situagdo oposta, i.e., uma maior percentagem de respostas de
que o ciclo se encontra numa fase de expansdo.

Segundo surveys do RICS, existe a percecao
gue o RCE esta numa na fase baixa do ciclo,
mas Portugal esta na melhor situacgao.

Graficos do Relatorio de Estabilidade Financeira BAP Novembro de 2023
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CRE - RICS Global Commercial Property Monitor — Q4 2023
e ——————————— s

Chart 3 - Twelve-Month Projections by Sector Chart 2 - Twelve-month Capital Value Expectation by
countr
Annual % change expected 50 Ne%/balance%
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Portugal The “wait & see” attitude of (mostly, foreign) investors eventually
: . . : caught up with Portugal in the second half of 2023 and both
Itis expect'ed thatin the first half of the year there will be a investment volumes and occupational activity were down on 2022,
retraction in some segments of demand. The effect on the market albeit possibly less so than in other European markets. Hotels and
should be reduced by supply shortages. This shortage is particularly e tail were the preferred asset classes while some “alternatives”
significant in the residential segment. - Lisbon (PBSA, healthcare, educational) also saw some activity. Local funds
Global Commercial Property Monitor — Q4 2023 and family offices took advantage to buy in a less competitive market
RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors environment. - Lisbon

Purpose-Built Student Accommodation (PBSA)
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CRE - RICS Global Commercial Property Monitor — Q4 2023
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Chart 5 - 12 Month Global Capital Value Expectations
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Politica monetaria com projec6es proximos anos
e e _

a) Interest rate on ECB’s main refinancing pro

Figure 1.13. Monetary and Fiscal Policy Projections ( operations (percentages)
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IMF —World Economic Outlook Abril 2024 ECB'’s Survey of Professional Forecasters (SPF) for the second quarter of 2024

Estabilidade na Europa a partir de final de 2025
Inf. Eurobor 3m/6m/12m em 19/04/2024

3,892%/ 3,846% [ 3,72%
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Taxas de juro da divida publica portuguesa
—

Residual Yield

Maturity Last Chg 1M Chg 6M
3 months 3.873% +3.8 bp +8.1 bp
L 6 months 3.680% +367.9 bp +42.6 bp
L 1 year 3.513% +0.8 bp -27.9 bp
Lt 2 years 2.913% +19.7 bp -51.9 bp
Lt 3 years 2.753% +10.1 bp -43.6 bp
[ 4 years 2.674% +9.8 bp -55.7 bp
5 years 2.732% +8.6 bp -53.0 bp
L 6 years 2.741% +9.1 bp -56.4 bp
L 7 years 2.781% +8.9 bp -64.7 bp
[ 8 years 2.858% +8.4 bp -63.9 bp
Lt 9 years 2.944% +8.1 bp -65.6 bp
Lt 10 years 3.175% +9.1 bp -48.0 bp
L 15 years 3.378% +9.1 bp -68.5 bp
20 years 3.464% +7.7 bp -70.9 bp
L 30 years 3.539% +5.1 bp -69.8 bp

Last Update: 19 Apr 2024 17:15 GMT+0
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Portugal Yield Curve - 19 Apr 2024

Portugal Government Bonds

Taxas implicitas na Yield Curve da DP (19 abril)
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Fontes:
Gréficos: https://www.worldgovernmentbonds.com/country/portugal/?utm_content=cmp-true
Taxas implicitas: calculo do autor.
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Yield curve “normalizada” a partir de 2 anos, significando expectativas
de manutencao das condi¢oes econdmicas ao longo do tempo. Taxas
implicitas com forte reducao até 2 anos e normalidade posterior.
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Figure 1: Bank Interest Rate Betas
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Em termo europeus, os financiamentos as
sociedades nao financeiras foram aqueles que
sofrerem maiores aumentos relativamente as

alteragoes de taxas do BCE.

Robert C. M. Beyer; Ruo Chen ; Florian Misch ; Claire Li; Ezgi O. Ozturk; Lev
Ratnovski, “Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from
30 European Countries”, IMF Working Papers, January 12, 2024, WP 24/9

Transmissao das alteracoes das taxas de juro do BCE para o mercado

Grafico 1.1.59 « Diferencial entre as taxas de juros dos saldos de empréstimos e depositos e
Euribor 6 meses | Em percentagem e em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e BCE. | Notas: (a) Diferencial entre a taxa de juro de empréstimos e a taxa de juro de depdsitos com prazo
acordado. Nos particulares, a taxa de juro de empréstimos refere-se a empréstimos a habitacao.

A transmissdo da subida das taxas de juro interbancérias as taxas de juro dos empréstimos foi
mais rapida do que aos depésitos a prazo, sendo Portugal um dos paises da area do euro onde
as taxas dos depésitos a prazo de particulares tém registado maior rigidez (Gréfico 1.1.59).

Em Portugal, os ajustamentos nos financiamentos foram
mais rapidos que nos depdsitos, com maior impacto nas
posicoes de clientes particulares.

Graficos do Relatorio de Estabilidade Financeira BAP Novembro de 2023
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Impacto no CH dos aumentos de taxas de juro do BCE
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Pace of pass-through to mortgage rates
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Graficos de Robert C. M. Beyer; Ruo Chen ; Florian Misch ; Claire Li; Ezgi O. Ozturk ; Lev Ratnovski, “Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from 30
European Countries”, IMF Working Papers, January 12, 2024, WP 24/9

O ajustamento das taxas em Portugal deu-se a um Portugal e Finlandia com as maiores pondera¢oes de taxas
ritmo de cerca de 0,4 pp/més neste ciclo. Em variaveis e peso do CH nas familias, foram os paises com
anteriores ciclos a média tinha sido de 0,2 pp/més. maior impacto da subida de taxas no servico da divida.
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Algumas notas sobre politicas de habitagao em Portugal. Que impacto no mercado?

* criagcdo de um apoio a promogao de habitagdo para arrendamento acessivel;

* desenvolvimento de uma Nova Geracao de Cooperativismo para a Promocao de Habitacdo Acessivel;

» definicdo de regras excecionais e transitorias quanto ao valor das rendas nos novos contratos de arrendamento, subsequentes a contratos celebrados
nos Ultimos cinco anos;

* definicdo de mecanismos de protecao dos inquilinos com contratos de arrendamento anteriores a 1990 e a garantia da justa compensacao do senhorio;

* integracdo da tramita¢do do procedimento especial de despejo e da injun¢do em matéria de arrendamento junto do Balcao do Arrendatario e do
Senhorio (BAS), para simplificagdo e melhoria do seu funcionamento e reforco das garantias das partes;

*  aprovagao de diversas medidas fiscais de incentivo e apoio ao arrendamento;

* incentivo a transferéncia de apartamentos em alojamento local (AL) para o arrendamento habitacional de longo prazo;

*  criacdo de uma contribui¢do extraordinaria sobre apartamentos e estabelecimentos de hospedagem integrados em edificios de AL;

*  revogacao das autorizagoes de residéncia para atividade de investimento imobiliario;

* alargamento do ambito de isen¢des de fiscalizagao prévia do Tribunal de Contas.

(Fonte:PWCQ)

“Mais Habita¢ao”

. Reducao dos casos sujeitos a licenga
SIMPLEX . Simplificagdo de procedimentos administrativos
URBANISTICO . Simplificagdo do procedimento administrativo para utilizagdo de edificios e fragdes
. Simplificagdes para o ordenamento do territdrio

*  Aumento significativo das Ofertas Privada, PUblica e Cooperativa

PONTOS DO *  Estabilidade e confianga no mercado de arrendamento
PROGRAMA DO *  Apoios a Procura dos Arrendatarios Vulneraveis
GOVERNO *  Programa de Apoio a Compra da Primeira Casa pelos Jovens

* Revogacao das medidas erradas do programa Mais Habitacao
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