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Portugal | Forte crescimento no inicio do ano

Nos primeiros meses do ano, a retoma do consumo privado teria impulsionado o ritmo de
crescimento da economia portuguesa, apesar do ligeiro agravamento do mercado de
trabalho e do abrandamento das exportagoes.

e Ao longo do primeiro trimestre de 2015, os dados de confianga voltaram a melhorar em geral (Grafico 3),
com o indicador de sentimento econdmico da Comissdo Europeia (ESI) que estabiliza em niveis
anteriores a crise, enquanto o PIB avangava a um ritmo superior a 0,5% t/t. Esta evolugéo € o resultado
da melhoria da confianga na industria transformadora e sobretudo da confianga dos familias, enquanto
que o indice de servigos piorou ligeiramente, mantendo-se muito acima da sua média histdrica.

o Este optimismo esta também a reflectir-se nos indicadores de actividade disponiveis até Fevereiro. A
producdo industrial mostra sintomas de melhoria, especialmente a de bens intermédios e de consumo
duradouro, e aumenta ligeiramente apds um segundo semestre de 2014 em negativo (Gréfico 5). As vendas
retalhistas aumentaram significativamente em relacdo a média do 4T14, periodo em que registraram uma
consideravel redugéo, e mostram uma retoma do consumo privado. Em relagdo as exportagées, a melhoria
de Fevereiro ndo compensou a forte queda de Janeiro e indicam, para além da volatilidade desta série, uma
evolugdo das vendas ao exterior muito mais moderada no primeiro trimestre do ano apds o forte aumento
observado no 4T14. Isto também esta em linha com a moderagdo das encomendas industriais do exterior
(Gréficos 7 e 8). Contudo, o desempenho das importacdes foi ainda mais débil, pelo que as exportagbes
liquidas teriam voltado a contribuir positivamente no crescimento, mas de forma mais moderada.

e Apo6s um quarto trimestre de 2014, em que o desempenho da procura externa foi o principal impulso do
crescimento do PIB (0,5% t/t apés 0,2% t/t no 3T14) (Grafico 1), os dados de actividade e confianga
sugerem que a recuperagdo continuara a acelerar no 1T15, mas desta vez sustentada por factores
domeésticos, principalmente o consumo privado, enquanto que a contribuicdo dos fundamentais externos
poderia diminuir. Com os dados disponiveis até a data, o nosso modelo de curto prazo MICA-BBVA
estima um crescimento de cerca de 1% t/t no primeiro trimestre (Grafico 2), acima do nosso cenario
base. Contudo, os indicadores adiantados da actividade, juntamente com a composi¢do do crescimento,
sugerem que este ritmo moderar-se-a ao longo do ano.

e A rapida reducdo do desemprego que se observou até Setembro do ano passado foi devida principalmente
a criagdo de emprego. No entanto, a taxa de desemprego voltou a subir gradualmente desde entao, até
situar-se em 14,1% (Grafico 11) o que, junto com o abrandamento na criagdo de emprego no 4T14 (0,7%
ala apos 1,9% a/a) poderia indicar uma mudanga de tendéncia. Por outro lado, a moderacdo dos custos
laborais no sector empresarial observada nos ultimos trimestres intensificou-se (-2,9% a/a no 4T14 apés -
1,2% ala), especialmente na sua componente salarial (Grafico 12), enquanto que no sector publico se
regista uma forte contragdo devida a um efeito base de finais de 2013.

e Em Marco, a inflacgao geral harmonizada (IPCA) aumentou cinco décimas até 0,4% a/a, devido ao aumento
das componentes subjacentes (0,6% a/a apds 0,4% al/a em Fevereiro), mas também ao abrandamento da
queda dos pregos dos produtos energéticos e ao aumento dos pregos dos alimentos ndo transformados
(Graficos 13 e 14).

e A execucgdo orcamental até Fevereiro mostra um saldo deficitario de 377 M€, muito acima dos 27 M€ do ano
anterior. Isto é devido principalmente a um aumento da despesa com juros e infraestruturas (embora este
ultimo seja devido a uma questao de calendario), enquanto que as receitas crescem menos. O governo previu
para o conjunto de 2015 um défice orcamental de 2,7%, em linha com as nossas estimativas (Grafico 18).
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Contas nacionais: crescimento previsto de cerca de 1% t/t no 1T15

O PIB registou um crescimento de 0,5% t/t em 4T14, gragas ao desempenho da procura externa, resultante de um forte aumento das
exportacdes e de um abrandamento das importagbes. No 1T15 prevemos um crescimento baseado na recuperagado dos
fundamentais domésticos, em especial do consumo privado.

Grafico 2
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Confianga: o indice de sentimento econémico continua a niveis altos no 1T15

Segundo o ESI, a confianga empresarial mantém-se em Margo a niveis anteriores a crise. A industria e a confianga dos consumidores

continuam com a sua evolugdo positiva, enquanto que nos servigos se observa uma moderagdo marginal na confianga, embora se mantenha
aniveis altos.
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Actividade: ligeira melhoria da producao industrial e retoma das vendas retalhistas

A produgéo industrial reduz-se em Fevereiro (-0,4% m/m), mas cresce ligeiramente em relagéo a média do 4T14 (+0,1%). O comércio
retalhista regista neste trimestre +4,5% em relagéo ao trimestre anterior (-2,2% t/t no 4T14).

Gréfico 6
Grafico 5 Vendas retalhistas (% a/a) e consumo privado
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* Fonte: HAVER e BBVA Research
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Sector exterior: os dados da balanga comercial até Fevereiro e as encomendas
industriais mostram uma menor contribuicdo das exportagdes liquidas

As exportagdes de bens crescem 4,3% m/m em Fevereiro, mas continuam por baixo (-3,9%) da média do 4T14 devido a forte queda
observada em Janeiro. Por outro lado, as importagdes situam-se 7,9% abaixo do 4T 14, ao diminuirem 0,2% t/t
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Comércio internacional por destino (% al/a, sa)*

157

¥
N [\ “ .I"‘ . w W _

na
- m M L L
. k“ /| N-
[
54 ka
Feb‘-‘\a Aug‘-‘\a Feb‘»14 Aué-14 Feb‘»15

Total intra UE [ Extra UE

Gréfico 8
Exportacoes (% al/a) e encomendas de exportagao*
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Grafico 10

Turismo e exportacao de servigcos (% a/a, MM3p)*
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Mercado laboral: interrompe-se a redugédo do desemprego

Nos ultimos meses observou-se uma retoma da taxa de desemprego e a criagdo de emprego abrandou o seu ritmo de crescimento
no 4T14 (0,7% al/a apds 1,9% ala). Os salarios privados voltaram a diminuir (-2,9% a/a apos -1,2% a/a em 3T14).

Gréafico 11
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Grafico 12
Custos laborais no setor empresarial (%ala)*
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* Fontes: HAVER e BBVA Research

3/5

www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Observatorio Econdmico Portugal
28 Abr 2015

Precos: a inflagao recupera em Marco

A inflagdo (IPCA) aumentou cinco décimas até 0,4% a/a, devido ao abrandamento da queda dos pregos dos produtos energéticos e
ao aumento dos pregos dos alimentos ndo transformados. A subjacente acelera de 0,4% para 0,6% a/a.

Gréfico 13 Gréfico 14
Inflagdo, geral e subjacente (%ala)* Inflagdo por componentes (contribuicdo em %)*
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Sector publico: aumentam as despesas fiscais no inicio do ano

Os dados de execugdo orgamental de Fevereiro assinalam um aumento das despesas superior ao das receitas. As estimativas do
governo assinalam uma redugéo do défice no conjunto de 2015 até 2,7% do PIB, desde os 3,7% de 2014.

Gréfico 15 Gréfico 16
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Gréfico 18
Grafico 17 Decomposicao do défice orgamental (ciclico e
Divida publica e privada (% del PIB) estrutural)*
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AVISO LEGAL

O presente documento, elaborado pelo Departamento de BBVA Research, tem caracter divulgativo e contém dados,
opinides ou estimativas referidas a data do mesmo, de elaboragao prépria ou procedentes ou baseadas em fontes que
consideramos fiaveis, sem que tenham sido objecto de verificagdo independente pelo BBVA. O BBVA, portanto, ndo
oferece garantia, expressa ou implicita, relativamente a sua preciséo, integridade ou correcgéo.

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas conforme metodologias geralmente aceites e devem
ser tomadas como tais, ou seja, como previsdes ou projecgdes. A evolugdo histérica das variaveis econdémicas (positiva
ou negativa) ndo garante uma evolugéo equivalente no futuro.

O conteudo deste documento esta sujeito a alteragdes sem aviso prévio em fungéo, por exemplo, do contexto
economico ou as flutuagdes do mercado. O BBVA ndo assume compromisso algum de actualizar o dito conteddo ou
comunicar essas alteragdes.

O BBVA nao assume responsabilidade alguma por qualquer perda, directa ou indirecta, que possa resultar do uso deste
documento ou do seu conteudo.

Nem o presente documento, nem o seu conteudo, constituem uma oferta, convite ou pedido para adquirir, desinvestir ou
obter interesse algum em activos ou instrumentos financeiros, nem podem servir de base para nenhum contrato,
compromisso ou decisdo de nenhum tipo.

Especialmente no que se refere ao investimento em activos financeiros que possam estar relacionados com as variaveis
economicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem estar conscientes de que em caso algum devem
tomar este documento como base para a tomada de decisdes de investimento e que as pessoas ou entidades que
potencialmente |hes possam oferecer produtos de investimento serdo obrigadas legalmente a fornecer toda a
informacdo de que precisem para tomar esta deciséo.

O contetdo do presente documento esta protegido pela legislagdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reprodugéo, transformagao, distribuigdo, comunicagdo publica, disponibilizagdo, extracgdo, reutilizagao,
reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, excepto nos casos em que esteja
legalmente permitido ou seja autorizado expressamente pelo BBVA.



