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Mensagens principais
« Crescimento global vai acelerar em 2015 apesar da corre¢cdo em baixa do PIB da
eurozona e crescimentos mais baixos nos paises emergentes

» A orientacao mais positiva das politicas econémicas, em especial as novas
medidas do BCE, devera favorecer a um crescimento mais forte em 2015

* A recuperacao em Portugal progride, mas continua a enfrentar desafios significativos
a curto e médio prazo

« O compromisso com as reformas estruturais é crucial para melhorar o potencial
de crescimento, e torna-lo mais duravel, sustentavel e inclusivo
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Riscos geopoliticos nao levantaram tensao financeira mundial

BBVA Research financial stress index

Source: BBVA Research
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Ambos os indicadores financeiros e de
actividade apontam para um cenario de

crescimento favoravel...

... apesar dos riscos geopoliticos...

.. que, até agora, nao mudaram as previsoes
de crescimento mundial
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Perspetivas economicas mundiais

A expansao global evolui mais crescimento global PIB (%)
lentamente do que o esperado, exceto
nos EUA (e México)

menor eficacia das politicas de apoio 2
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Economia mundial: panorama atual e riscos

Economia
Mundial

GDP 2015 +3.7%

USA

GDP 2015 +2.5%

UEM

GDP 2015 +1.3%

Riscos geopoliticos e resposta heterogenea ao choque do petréleo
Asia: Sem surpresas. Dados mistos na China. Abrandamento do Jap&o
Latam: revisdo em baixa geral, devido a fraca procura doméstica

PIB e emprego surpreendente em 2H2014
Preparacao para um aumento da taxa em 2Q2015
Apreciagao do U.S. délar limitando as exportagdess

Fraco crescimento do PIB, tendéncia de queda nos PMIs e nas expectativas de inflagéo
Queda nas taxas de juro, convergéncia dos prémios de risco, ¢ depreciagdo FX <1,207?
Riscos Ié;eo oliticos: Ucrania, sang¢des contra a Russia

Acdes BCE: TLTRO, ABS, QE: ¢ quando e quanto?
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Seccéao 2

O que ha de novo na Europa

Crise Ucrania
e recuperacao
global mais
lenta

BCE: maior Dados fracos

probabilidade de no segundo
QE semestre

Baixos precos
do petréleo

Incerteza
politica e
instabilidade

Fraqueza de
Franca e Italia

Depreciacao Politica fiscal
do euro menos restritiva
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Os

Indicadores de curto prazo, com duvidas recentes

UEM: MICA-BBVA previsao no 4T e 2015

Fontes: Eurostat y BBVA Research
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Sinais mistos a partir dos dados de confianca
ao longo do 2° semestre

Indicadores de atividade continuam fracos,
especialmente o indice de producgao industrial

As exportacdes de mercadorias mais dinamicas
recentemente
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Cenario para 2014 e 2015: revisoes em baixa na UEM

crescimento PIB (%)

Fonte: BBVA Research
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Inflacao: surpresa negativa em 2014

Inflagao: Decomposigao do erro por componentes (pp)

Fonte: European Commission andBBVA Research
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4T inflacdo 0,9pp abaixo da previsao de
Janeiro (1,3%). Inflagcédo core 0,2pp abaixo

Erro na Inflacdo explicado maioritariamente

pela energia (0,6pp), precos dos alimentos
(O,1%p)(e inf%)ggo core (0,2pp)

Inflac&o ficara claramente abaixo do objectivo
do BCE
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Expectativas de inflagcao ainda bem abaixo dos 2%

UEM: desemprego e inflagaox)

Fonte: BBVA Research
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BCE: como aumentar significativamente a folha de
balanco? A ficar sem opcoes

Retoma de liquidez decepcionante em Setembro e

TLTRO Dezembro (€ 212 mm vs um potencial de 400 mm).

(4 anos desde _ » _ _ _ _
Sept 2014) Proximos leildes trimestrais estarao correlacionados com o

demanda de crédito

Compra de ABS e CB

ativos

e (2 anos desde Dificil quantificar o volume e impacto (particularmente o

4T14 nenr)mma programa ABS pela falta de detalhes)
meta

QE » Mais provavel conforme dados recentes
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Tensoes financeiras minimas em Espanha e Portugal

Yield spread da divida soberana a 10 anos
comparativamente a divida Alema (bp)

Fonte: Haver Analytics, BBVA Research
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Crescimento em Espanha, mais incerto em Portugal

Previsoes crescimento do PIB e MICA-BBVA (% Qoq)

Fonte: BRVA Research from INF
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No 3T14 o crescimento do PIB esteve em linha
com a nossa previsao a}balxo do consenso
gera

Os dados mais recentes ainda est&o fracos,
mas positivos no inicio do 4T14

Com o crescimento esperado em torno de 0,6%
no quarto trimestre em Espanha e 0,2% em
Portugal
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Exportacoes recuperaram no segundo semestre do ano

Exportagoes excluindo combustivel (% Qoq,)

Fonte: BBVA Research from official sources

6.0 1
Excluindo os efeitos de fatores temporarios
dentro do sector de energia, ...
4,0 A
+2,5%
50 _... as exportagoes tém vindo a crescer a um
' ritmo relativamente estavel durante o ultimo ano
0,0 : P £ z - ;
... devido principalmente a industria e a
diversificacao geografica
2,0 1
4011
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Portugal e Espanha mantiveram quotas de exportacoes

Variagao quotas de exportagao 2007-2014(%)

Fonte: Haver Analytics and BBVA Research
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Riscos internos: corregcao na conta corrente

Portugal: conta corrente e taxa de desemprego

(% do PIB e %)
Fonte: BBVA Research

18,0 1 r 1 Embora tenha sido feito grande progresso na
e===Jnemployment rate (lhs) melhoria da compqltlwdade e das
16,0 1 = Current account balance (rhs) B exportagoes...
14,0 A o
" -3 ... 0 aumento da criacao de emprego trouxe
12,0 - consigo uma deterioracao do saldo da conta
- .5, corrente ...
10,0 A
F -7.0 : . 4
8,0 1 ... que tem de ser evitado, a meédio e longo
| 4o Prazo, continuando a orientagao de reformas
6,0 ’
4,0 ] B -11,0
2,0 - - - - -13,0

1997-03 2001-02  2005-01  2008-12  2012-11

Pag 19



Lisboa — 15-16/12/2014
BBVA | scoecr

Secgao 3

Novos emprestimos a recuperar desde meados 2013

Crescimento de novos empréstimos para o setor privado
(%YoY, tendéncia)

Fonte: BRVA Research from BdP
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Consolidacao orcamental: 2014 dentro das metas, mas
para 2015 o tom da recuperacao deve ser mantido

Evolucgao do deficit publico por componentes (% PiB)

Fonte: BBVA Research de fontes oficiais

O orgamento rectificativo apresentado garante
a realizagao do objectivo em 2014, excluindo
medidas extraordinarias

A principal forca de consolidagéo para 2015 € a
componente ciclica, e isso tem gerado alguma
controvérsia sobre os pressupostos

FMI e CE prevéem um aumento do défice
orcamental para 2015 refletindo um pouco a
baixa das projeccdes e de receitas
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Declinio da divida publica a partir de 2015

Divida publica (% of PIB)

Fonte: European Commission, IMF and BBVA Research

140 T V4 . ~n " [
Cenario de referéncia (baseline):
135 | PIB de 1% em 2014 e cerca de 1,9% em 2019,
/—\ deflator de 0,7% para 1,9% ...
130 -
s ... taxas de juro em torno de 3,6%
e saldo primario de 0,5% em 2014 para 3,2%
120 A
115 | A divida publica é sustentavel nos cenarios de
referéncia e alternativos
110 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BBVA baseline —— Non fiscal consolidation
—— Lower fiscal consolidation —— Lower inflation
Higher interest rate Lower real GDP growth

Maior taxa de juros (+2%)
Cenario sem consolldaE’ o fiscal: saldo primério permanece a niveis de 2014 (0,5% do PIB)
Menor crescimento do Pl

B real (-1%)
Inflacao inferior ( 1%f)
Menor consolidacéo fiscal: saldo primario em torno de 1% menor do que a referéncia
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Stocks de divida publica e privada muito altos

Divida bruta (% piB)

Fonte: Haver Analytics, BBVA Research
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Desequilibrios: dividacfl]blica e privada, divida

externa, desemprego

Altos niveis de divida e de necessidades de
financiamento fazem Espanha e Portugal
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m General government debt

vulneraveis a mudancgas bruscas nos mercados

O elevado nivel de divida corporativa &€ um
obstaculo ao investimento
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A velocidade do ajustamento dos desequilibrios
existentes dependem do crescimento potencial

PIB por populagao ativa (1T08 = 100)
Fonte: El R h

te: Eurostat, BBVA Researcl
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Recomendacoes pos-programa do FMI

Novembro 2014

1. Desemprego muito elevado e o investimento & baixo

. Principais desafios: melhorar ainda mais a competitividade e
reduzir excesso de endividamento corporativo

3. Principais areas de reforma:

Tornar a administrag&o publica mais eficiente
Acelerar o sistema judicial

Flexibilizar requlamentacgao do trabalho

Melhorar a concorréncia nos mercados de produtos
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A necessidade de aprofundar as reformas

1. Reforma das Administracdes Publicas, 1. Reforma da administrac&o publica e sistemas
consolidacao orcamental, sustentabilidade das de pensoes, para garantir as metas fiscais e
financas publicas, e um sistema fiscal eficiente reduzir os (muito altos) racios da divida publica

2. As reformas, que ajudam a melhorar a 2. Reformas para consolidar os ganhos

produtividade, a dimensao das empresas, a competitivos, tais como uma maior liberalizacao
competitividade e a capacidade de atrair capitais das industrias de rede, servigos e sistema
do exterior judiciario

3. Reformas que melhorem as politicas de 3. Concluir a reforma do mercado de trabalho

emprego e reduzam a realidade a duas através de novas reformas na negociacao
velocidades do mercado de trabalho salarial

Reduzir a divida, melhorar a capacidade de empréstimo da economia e

atrair investimento estrangeiro direto
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» A orientacao mais positiva das politicas econémicas, em especial as novas
medidas do BCE, devera favorecer a um crescimento mais forte em 2015

* A recuperacao em Portugal progride, mas continua a enfrentar desafios significativos
a curto e médio prazo
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UEM: cenario macroecondmico

UEM: contribui¢ao anual para o crescimento do

PIB (pp)

Fontes: Eurostat y BBVA Research
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2008 2009 2010 2011

Demanda doméstica = Exportaciones

—Exportaciones netas ® PIB

2012

2013

2014 2015

Importaciones

Activity
REAL GDP (% YoY)
Private consumption
Public consumption
Investment
Domestic demand (contr. %)
Exports
Imports
Net exports (contr. %)

Current account balance(% GDP)
Public deficit (% GDP)
CPI, % average

2012

-0,7
-1,3
-0,2
-3,2
-2,1
2,6
-1,0
1,4

1,2
-3,6
2,5

2013

0,4
0,6
0,2
2.4
0,8
1,1

1,2
0,4

2,3
-2,9
1,4
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2014

f

0,8
0,7
0,9
0,6
0,8
3,7
4,1
0,0

2,2
-2,8
0,5

2015

f

1,3
1,3
0.4
1,8
1,1
5,1
5,2
0,2

21
-2,6
1,0
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