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Enquadramento %

« As principais economias mundiais deverao registar um forte abrandamento do
crescimento econdémico nos proximos meses (com recessao em algumas);

- A inflacao permanece como elemento chave sob atento escrutinio dos mercados
financeiros, a medida que os investidores avaliam qualquer indicacédo de que a inflagao
esteja a atingir um ponto de inflexao;

- Aperto da politica dos bancos centrais e preocupacfes quanto as perspetivas
econdmicas condicionam mercados financeiros;

- Aumento generalizado de yields e quedas dos indices acionistas. Apreciacdao do délar,
com o EUR/USD a negociar proximo da paridade.

« As expectativas dos mercados apontam para uma trajetdria ainda crescente para as
taxas de juro oficiais nos EUA e na AE, mas com sinais de atenuac¢dao do ritmo

As condi¢des financeiras na area do euro deterioram-se em 2022, refletindo o aumento da
inflacdo, as taxas de juro mais elevadas, as perspetivas de crescimento mais fracas e as
reavaliacbes dos precos dos ativos.



Produto Interno Bruto 1997 - 2024: Global,
EUA, Euro Area e Portugal
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OCDE: PROJECOES
PARA O PIB

PIB
(variacdo anual) %
Mundo 3.1
EUA 1.8
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Alemanha 1.8
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Italia 3.7
Reino Unido 4.4
Japdo 1.6
China 3.3

0.1
0.3
0.2
0.6
0.0
0.3
1.0
0.0
0.1

2.2

0.5

0.5

-0.3
0.6

0.2
-0.4
1.8
4.6

0.0
0.0
0.2
0.4
0.0
-0.2
-0.4
0.4
-0.1

*Diferencial vs. projecées do Economic Outlook set 2022; P-Previsdo

DEZ.

2022



1. INFLACAO
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Inflacdao média anual 1997 - 2024: Global, EUA, Euro Area e h%s»
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A inflagdo encontra-se em
niveis historicamente
elevados.

Na Alemanha é necessdrio
recuar ao inicio dos anos 50
para encontrar niveis de
inflacdo semelhantes.

Nos EUA é necessdrio recuar
ao inicio dos anos 80.
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Evolucao de indices de precos de matérias-primas
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Fonte: Refinitiv Datastream

A subida da inflagdo resulta em grande medida do aumento dos custos da energia e de outras matérias-primas, para o
qual contribuiu a guerra na Ucrania.
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Contributo das classes de despesa para o indice de precgos
harmonizado no consumidor
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Fonte: Refinitiv Datastream
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2. RESPOSTA DA POLITICA MONETARIA




Combate a inflacao - resposta dos bancos centrais

« Os bancos centrais tém vindo a focar-se no seu mandato de garantir a estabilidade
de precos.

- Normalizacao da politica monetaria € necessaria para reduzir a inflagdo e garantir a
estabilidade econdmica e financeira.

« O BCE tem vindo a aumentar as taxas diretoras nas ultimas reunioes (3x desde
julho: 200 pb). Com estes aumentos consecutivos, avangou-se consideravelmente na
eliminacdo do teor acomodaticio da politica monetaria. Antecipam-se mais aumentos,
que dependerdo da evolu¢do da economia, em particular da inflagao.

- E fundamental explicar aos cidaddos que esta é a melhor forma de proteger o seu
poder de compra.



N v
Percentagem de Bancos Centrais em ciclo de subida de taxas ﬁa
diretoras
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Fonte: Refinitiv e Banco de Portuga | Nota: Ultima observacdo: 29 de novembro de 2022.

Universo: 25 Bancos Centrais - dos paises da OCDE (incluindo BCE), China, Brasil e Africa do Sul.
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POLITICA MONETARIA i

Como reac¢do a evolucdo dos precos assistiu-se a subida de taxas de juro oficiais em diversas
jurisdi¢des. Subidas acentuadas das taxas de juro por parte do Fed e do BCE a partir de 2022
perante a persisténcia de taxas de inflacdo muito acima do objetivo de 2%.

ALTERACOES DAS TAXAS DE JURO A NIVEL MUNDIAL TAXAS DE JURO DOS EUA E AREA DO EURO

l 2022 central bank rate hikes and cuts” around the world %
(as of Sept 8, 2022) ‘en
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POLITICA MONETARIA - BCE i

Apés longo periodo de inflagdo baixa e taxas de juro proximas de zero ou negativas, a brusca subida da
inflacdo no ultimo ano motivou uma forte resposta da politica monetaria.
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Taxas de inflagao implicitas nos Swaps de inflacao
5 anos a 5 anos - Area do Euro e EUA
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Fonte: Bloomberg. | Nota: Ultima observacdo: 29 de novembro de 2022.
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Amplitude do ajustamento da taxa diretora do BCE em ciclos de Q&)
subida da taxa de juro
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Fonte: Bloomberg
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N v
Amplitude do ajustamento da taxa diretora do FED em ciclos de ﬁa
subida da taxa de juro
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5 DEZ. 2022 15



POLITICA MONETARIA - EXPETATIVAS QT &

Perspetiva de inicio de Quantitative Tightening do APP em setembro de 2023 (mediana do Survey of Market
Analysts). No PEPP deverdo continuar os reinvestimentos até 2025.

SMA DE OUTUBRO/2022

EXPETATIVAS DE EVOLUCAO DO EXPETATIVAS DE EVOLUGAO DO
CTOCK DO APP STOCK DO PEPP
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3. EVOLUCAO DOS MERCADOS

FINANCEIROS




EVOLUCAO DOS MERCADOS - DIVIDA &

« Subida acentuada das taxas de rendibilidade, em particular nos prazos mais curtos, acompanhando o
aumento das expetativas e posterior concretizacdao da subida das taxas de referéncia.

« Alteracdao da inclinagdo das curvas de rendimentos perante crescentes expetativas de recessdo das
economias em 2023.
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Taxas de juro reais a 10 anos - Area do euro e EUA ﬁ;

4.00 -

No curto prazo as taxas de
3.00 A juro reais estdo ainda muito

negativas. Néo obstante, as
qﬂ ' taxas de juro reais de médio e
2.00 ) longo prazo subiram
‘ ‘rw significativamente nos

1.00 - ultimos meses, passando a
estar positivas em alguns

0.00 | | | ‘ mercados.

-1.00 - As taxas de juro reais
correspondem a diferenca

500 - entre taxas de juro nominais

- e taxas de inflacéo implicitas
nos swaps de inflagdo do EUR

-3.00 - (expetativas de inflacdo).
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e Area do Euro - Taxa Juro Real 10Y EUA - Taxa Juro Real 10Y

Fonte: Bloomberg. | Nota: Ultima observacdo: 29 de novembro de 2022.
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Diferenciais entre taxas de rendibilidade das dividas soberanas
de diversos paises face as taxas de rendibilidade da divida da

Alemanha

35 35
3,0 : qp : 3,0
2,5 { ’V\/r\/ \AJJJ\ : 2,5
2,0 \V 2.0
1,5 { /1F :1,5
1,0 N\\ﬁ\'\jv\vlv\/\/\} M\W _ 1,0
0,5 S : 0,5
0,0 | L 0,0

2018

— Diferencial taxa rendibilidade PT vs DE 10 anos

" 2019

" 2020

— Diferencial taxa rendibilidade IT vs DE 10 anos

2021

— Diferencial taxa rendibilidade ES vs DE 10 anos

2022

Fonte: Refinitiv Datastream

5 DEZ.

2022

20



EVOLUCAO DOS MERCADOS - ACOES 4

Perdas dos indices acionistas num contexto de perspetivas menos favoraveis para o crescimento econdmico,
de acentuadas subidas das taxas de juro e periodos de forte aversdo ao risco.

Niveis de volatilidade no mercado acionista mais elevados do que no periodo pré-pandemia.
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Volatilidade implicita nas opgdes:

S&P 500 (EUA), Eurostoxx 50 (Area do Euro) e US Treasuries
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Fonte: Bloomberg

A volatilidade nos mercados
acionistas encontra-se em
niveis moderados, ainda
que mais elevados do que
no periodo pre-pandemia.

A volatilidade implicita nas
op¢bes sobre os Obrigacbes
do Tesouro dos EUA
encontra-se em niveis
historicamente elevados.
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Retornos anuais dos mercados acionistas e obrigacionistas

Divida publica da area do euro
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Fonte: Refinitiv Datastrea
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As obrigacgoes do
Tesouro (e as de
divida privada) estéo
a registar em 2022 os
piores retornos, desde
pelo menos 2000.

As agdes estdo a
registar
desvalorizacbes, que,
numa perspetiva
historica, néo séo
particularmente
expressivas.
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EVOLUCAO DOS MERCADOS - CAMBIAL %

Apreciacdao do USD desde meados de 2021, num contexto de inicio do ciclo de subida pronunciada das taxas
de referéncia do Federal Reserve Bank e recupera¢ao mais recente do EUR

EUR/USD

jar-19 jul-19 few-20 ago-20 mar-21 set-21 abr-22 now-22
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Indicador de stress sistémico do sistema financeiro
desenvolvido pelo staff do BCE
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Fonte: Refinitiv Datastream

Apds uma subida pronunciada, o
indicador de stress sistémico do
sistema financeiro tem vindo a
descer nas ultimas semanas,
refletindo uma melhoria das
condi¢bes nos mercados
monetdrio e de capitais.
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Riscos:

o U b W N =

Reavaliagao adicional dos prémios de risco dos ativos.

Reduc¢ao dos precos no mercado imobiliario residencial.

Maior dificuldade em assegurar a reducao prevista do racio de endividamento publico.
Deterioracao da situacao financeira dos particulares.

Deterioracao da situacao financeira das empresas.

No caso especifico do setor bancario, a materializagao acrescida dos riscos de mercado e de
crédito que dependera quer da evolucao da economia e da taxa de desemprego, quer do

ritmo de subida das taxas de juro e das medidas de apoio adotadas.
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O rdcio de divida publica da AE devera
continuar a reduzir-se nos proximos
anos e Portugal serd um dos paises
Europeus onde esta reduc¢do serd mais
acentuada.

Tém-se registado progressos na reduc¢do
da divida, que deverdo continuar em
2023.

Portugal beneficia:

(1) De recentes aumentos de notac¢do
de crédito;

(2) De elevada maturidade média
residual da divida (proxima dos 7
anos) e consequente risco contido
de refinanciamento no curto prazo;
e

(3) Do compromisso do BCE com a
garantia de uma transmisséo
efetiva da politica monetaria a
todas as jurisdicdes.
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v
Racio de endividamento dos particulares na area do euro e em h%s»
Portugal

(em percentagem do rendimento disponivel)
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A reducéo do rdcio de endividamento dos particulares em Portugal para um nivel inferior ao da media da area do euro atua como
fator mitigador do risco de incumprimento das familias.

Outros fatores mitigadores: concentracdo do crédito a habitacdo em familias de classe de rendimento mais elevado; situacdo de
escassez de méo de obra no mercado de trabalho.
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4. TRANSICAO CLIMATICA E FINANGCAS

SUSTENTAVEIS




Transicao climatica e finangas sustentaveis

01

Crescimento
significativo da
percentagem alocada
por investidores e
gestores de ativos
numa escala global a
investimentos que
incorporam critérios
ESG

02

Transi¢do de
estratégias ESG de
exclusao de ativos
para estratégias mais
ativas (best in class,
impact investment,
engagement)

03

Alargamento do
universo de aplicacao
de critérios ESG as
diferentes classes de
ativos

Best in class - investimentos concentrados em emitentes com melhor performance nos dominios da sustentabilidade Ambiental,
social ou de boa governacdo

Impact investment - investimentos efetuados com o objetivo de gerar impacto social e Ambiental positivo, sem prejuizo da
obtencdo de rentabilidade financeira positiva

Engagement - estabelecimento de rela¢bes construtivas com as entidades objeto de investimento no sentido de influenciar a
melhoria das suas prdticas em matéria de sustentabilidade

O reconhecimento dos riscos associados as alteracdes climaticas e a transicao energética, aliado a
uma crescente pressao da opinido publica e a atuacao das autoridades de regulagdao tém contribuido
para uma rapida expansao do setor das finangas sustentaveis

04

Aumento do volume
de ativos disponiveis
para concretizacdo
de investimento -
destaque para o
dominio das green e
social bonds e para a
dimensdo dos
Programas SURE e
Next Generation EU
da Unido Europeia

5 DEZ. 2022
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N v
Transicao climatica e financas sustentaveis ﬁ;

* A mediatizacdo dos temas de sustentabilidade ambiental coloca aos reguladores o desafio adicional
de combate ao fendmeno de greenwashing.

* Aregulamentacdao europeia tem evoluido no sentido do reforco das obrigacdes de reporte e da sua
gradual estandardizacdo, contribuindo para a tomada de decisdes de investimento mais informadas.

O

Desenvolvimento de Estabelecimento de Criacdo do European Especificagdo dos Incorporacgdo de
uma taxonomia metodologias para a Green Bond Standard indicadores ESG de cenarios de
europeia das classificacdo indices que estabelece os referéncia e emergéncia
atividades benchmark como requisitos para a obrigacdo do seu climatica no ambito
consideradas sustentaveis atribuicdo do rétulo reporte regular de exercicios de
sustentaveis green a obrigac¢des stress testing
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Transicao climatica e finangas sustentaveis

CONTEXTO
DE INCERTEZA

Uma aceleracdo do
processo de transicao
energética, motivada em
parte pelo atual conflito
geopolitico, podera, em si
mesma, suscitar riscos
acrescidos

TEMPLATE DE APRESENTACGCOES

A

REGULACAO
FE SUPERVISAO

Os desafios colocam-se
também no plano do
enquadramento europeu de
regula¢do e supervisdo, que se
encontra em transformacdo e
adapta¢do aos riscos
Environmental, Social and
Governance (ESG), com
destaque para a dimensdo dos
riscos climaticos

(D

GESTAO
DE RISCOS

A incorporacdo da
dimensdo do risco
financeiro associada a
fendmenos ambientais,
obriga a reformulacdo das
metodologias e praticas
utilizadas na identificacao,
mensuracao e gestdo dos
riscos

5 DEZ. 2022
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Transicao climatica e finangas sustentaveis

Até 2025, o Banco de Portugal
prosseguira trés eixos de atuacao
prioritaria para incrementar a
sustentabilidade ESG no ambito
do seu mandato:

EIXO 1

Integrar os riscos climaticos nas
missdes do Banco de Portugal

EIXO 2

Reforcar a sustentabilidade ESG na
gestao interna

EIXO 3

Promover a consciéncia ESG dos
trabalhadores e interlocutores
externos

‘ééy} EBUAKI;IEQRE PORTUGAL Particulares Empresas

PUBLICACOES ESTATISTICAS SUPERVISAO POLITICA SISTEMAS DE

Rl MEDIA  EEsTupos MONETARIA  PAGAMENTOS

Abordagem a Sustentabilidade

O Banco de Portugal, &8 semelhanca da generalidade dos bancos centrais e supervisores financeiros, tem vindo a integrar nas suas politicas e na sua gestao interna as
preocupacdes de sustentabilidade ESG - sustentabilidade na ética ambiental, social e do governo das organizacées (Environmental, Social and corporate Governance -
ESG).

As preocupag¢des ambientais e, dentro destas, as relacionadas com as altera¢des climaticas tém merecido maior atenc¢do, do Banco de Portugal e dos bancos centrais,
em geral, por constituirem uma importante fonte de risco para o balango das instituicdes financeiras e também pelo potencial impacto na conducdo da politica
monetaria.

A abordagem do Banco de Portugal & sustentabilidade ESG encontra-se materializada no documento “Agir pela Sustentabilidade”, que proporciona uma vis&o
integrada do posicionamento do Banceo e define as orientagdes e prioridades que guiardo a sua atuagao nesta matéria ao longo do proximo quadriénio, em linha com o
Plano Estratégico para 2021-2025.

Até 2025, o Banco de Portugal prosseguira trés eixos de atuacdo prioritéria para incrementar a sustentabilidade ESG no ambito do seu mandato:

+ Eixo 1 — Integrar os riscos climaticos nas missdes do Banco de Portugal
« Eixo 2 — Reforgar a sustentabilidade ESG na gest&o interna

* Eixo 3 — Promover a consciéncia ESG dos trabalhadores e interlocutores externos

As iniciativas a concretizar em cada um dos eixos serdo densificadas anualmente e acompanhadas pela Subcomissdo para a Sustentabilidade e o Financiamento
Sustentavel, estrutura que coordena os trabalhos relacionados com a sustentabilidade ESG no Banco de Portugal

CRONOLOGIA

JuL. L NOV.

Central Banks and compromisso Lisboa Capital do BdP com a do BdP sobre Sustentabilidade

O Adesso & NGFS Carta de Compromisso Compromisso Declaracio Agir pela
D para o Verde Sustentabilidade Agdo Climatica Aberdagem do BdP
Ly Elmenmg financiamento e o Financiamento A Sustentabilidade
Rl sustentavel ESG 202225

Sustentavel
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5. MENSAGENS CHAVE




s
Mensagens chave ﬁg

Expetativas de inflacdo permanecem ancoradas em niveis proximos dos objetivos dos Bancos Centrais;
Incerteza quanto a extensdao do abrandamento da atividade econdmica, dependente da evolucao da
guerra e das tensdes geopoliticas;

Atual ciclo de subida de taxas de referéncia dos Bancos Centrais é particularmente sincrono. De acordo
com as expetativas do mercado, a magnitude acumulada do ajustamento de taxas podera ser
semelhante a dos ciclos anteriores;

Apesar dos riscos e da elevada incerteza, o cendrio central é de continuacdo da trajetdria descendente
dos racios de divida publica;

Risco de incumprimento das familias (em Portugal) mitigado pela reducdao do racio de endividamento
dos particulares para um nivel inferior ao da media da area do euro;

Normalizacao de taxas de juro em curso com subida de taxas reais de longo prazo para terreno positivo
ou proximo;

Desempenho dos mercados de acoes e de divida particularmente incerto;

A incorporacao da dimensao do risco financeiro associada a fendmenos ambientais, obriga a
reformulacao das metodologias e praticas utilizadas na identificacao, mensuracao e gestao dos riscos;

A regulamentacao europeia tem evoluido no sentido do reforco das obrigacdes de reporte e da sua
gradual estandardizacao, contribuindo para a tomada de decis0es de investimento mais informadas.
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FUTURO DOS MERCADOS FINANCEIROS

Alguns dos temas a merecer destaque nos proximos anos.

SUSTENTABILIDADE

Maior enfoque no investimento

responsavel e na publicacdo de
informacgdo climatica referente aos
ativos financeiros detidos.

NEGOCIACAO
AUTOMATICA/ALGORITMOS

Crescente utiliza¢do de algoritmos para

transacionar no mercado: algoritmos
de execucdo, de trading e de asset
allocation.

MERCADO CAMBIAL

Importancia da regulamentacdo e de
mecanismos que promovam as boas

praticas - Codigo Global para o Mercado

Cambial
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