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A economia global cresce, mas o modesto ritmo de avanco
nos E.U.A e 0 brexit provocam uma revisao em baixa das
perspectivas para 2017

Na Europa, mantém-se uma modesta mas estavel
recuperacao suportada pela procura interna

A economia portuguesa desacelera em 2016. A falta de
confianca e a diminuicao do investimento sao os factores mais
preocupantes

O aumento da vulnerabilidade contribui aincerteza sobre
a politica econdmica
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Crescimento mundial

Factores globais durante o ultimo trimestre

Indicadores
econOmMicos um pouco
melhores

Incerteza

e revisdes em baixa

Duvidas e atrasos
da FED

principalmente nas
economias avangadas

Brexit
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Crescimento mundial

Mantém-se em cerca de 3%

Crescimento global do PIB A ducao industrial i
PrevisGes baseadas em BBVA-GAIN (%, t/t) proaucas inaustrial continuou a

crescer no 2T

A confianca no 3T continua estavel
em niveis baixos

O comeércio mundial acelerou
ligeramente durante o 2T
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Fonte: BBVA Research
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Taxas de juro

A FED val levar tempo para subir as taxas de juro

Taxas objetivo dos fundos federais o _
Previsbes economicas do FOMC (%) Duvidas da FED:

1. Crescimento a largo prazo e
productividade

33 . et

. . 2.Nivel das taxas reas de equilibrio
3. Choques globais e o0 seu impacto nos EUA

2,4
1,9 19§
1,6
o |
0,90,9 . .
06y Processo eleitoral: a incerteza
eleitoral influi no timing das subidas
. . . . das taxas da FED
2016 2017 2018 Largo plazo

mar-16 ®jun-16 Hsep-16

Fonte: FOMC, FED
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Brexit

Corte moderado em baixa das nossas previsoes

Volatilidade implicita da Bolsa Impacto sobre o crescimento em 2017
(%) (%)
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Fonte: BBVA Research & Bloomberg 8
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Crescimento mundial

Revisdo em baixa nos paises desenvolvidos

Eurozona
2016 2017
EUA @ @ China
2016 2017 Espanha 2016 2017
@ @ 20164 22017
América Latina Z Mundo
2016 2017 2016 2017
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Fonte: BBVA Research
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Riscos globais

Um cenario geopolitico complexo

Ralentalizacao
da economia
nos EUA

Brexit, crise

institucional
europeia, Italia,
Grécia...

Vulnerabilidade
nos emergentes
(endividamento
empresarial)

Probabilidade a curto prazo

Perspectivas e Desafios

Crise financeira

na China

Severidade

Fonte: BBVA Research
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O brexit afecta negativamente o crescimento da UEM

Zona Euro: crescimento do PIB

(a/a, %)
2
1 0,9
I
-0,2
-1
2013 2014

(p): previsdo
Fonte: BBVA Research, Eurostat
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1,6

2016 (p)

1,5

2017(p)

Dados melhores do que o esperado
(1T), principalmente de procura interna

O Brexit e as incertezas associadas
pesam sobre as perspectivas apesar
de uma politica monetaria e fiscal
favoravel

As taxas continuaram baixas
durante um periodo prolongado de
tempo

Outros riscos: a crise de refugiados,
incerteza politica e Grecia
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Espanha

Revisao em baixa do crescimento esperado em 2017

Espanha: crescimento do PIB
(ala, %)

3,2 - Confirma-se a tendéncia positiva em
3 ' 2016

2,3

1,4 Novos elementos no cenario obrigam
a moderar a previsao de
crescimento para 2017

(O
O aumento da vulnerabilidade

apremia a reduzir a incerteza sobre
a politica econdmica que se
implementara nos proximos anos

- 1,7
2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)

(p): previséo
Fonte: BBVA Research, Eurostat 12
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2016: Desaceleracao

Revisao em baixa do crescimento esperado

1,9%

2015 1 | 3%

2017

1,00

2016

Fonte: BBVA Research a partir de INE 14
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2016: Desaceleracao

Sem sinais claros de aceleracao
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Portugal e Zona Euro: crescimento do PIB

(% t/t, Modelo MICA BBVA)

Portugal: Conjuntura Global,
Perspectivas e Desafios
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4713

Eurozona

(e): estimagao
Fonte: BBVA Research a partir de INE

1T14

2T14
3T14
4T14
1T15

Portugal

2T15

3T15

4T15

1T16

2T16
3T16 (p)

O aumento do PIB manteve-se no
1S16 em torno dos 0,3% trimestral,
sem sinais de aceleracéao

Os dados disponiveis indicam que no
3T16 o ritmo de avance continua a
ser débil e estabilizado em 0,3%

A recuperacao nao foi de todo a
dinamica que se esperava, 0 que
reduziu a previsao de crescimento
para 2016 até 1,0%, 6 décimas
abaixo do crescimento esperado na
zona euro

15
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Sem sinais claros de aceleracao

Portugal: contribuicbes ao crescimento

trimestral do PIB
(p.p. média 3T15-2T16)

Consumo Excerna
privado

liqguida

0,1

Consumo

Publico
0,0

Fonte: BBVA Research a partir do INE

O consumo privado destaca-se,
sendo o Unico que mostra algum
dinamismo

Investimento cai, indicadores como a
producéao industrial parecem melhorar,
mas a confianca industrial ou as novas
operacoes de crédito continuam sem
pulso

As exportacdes recuperam tracao
mas o seu dinamismo vé-se
parcialmente compensado pela
aceleracao das importacoes

16
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2016: Desaceleracao

A Incerteza eleva-se

Risco Pais

1S15vs. 1S14 (pb)  1S16vs. 1S15 (pb)

(+13 Espanha)
(-49 Espanha)

indice de confianca econémica
1S15vs. 1514 (%)  1S16vs. 1515 (%)

Fonte: BBVA Research a partir de EC, Bloomberg, INE y BdP

Portugal: Conjuntura Global,
Perspectivas e Desafios

Novas operacdes de crédito a empresas
(Inferior 1 Milh&o de €)

1S15vs. 1S14 (%)  1S16 vs. 1515 (%)

Formacéo bruta de capital fixo
1S15vs. 1514 (%)  1S16 vs. 1S15 (%)

17
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As exportacoes mostram desaceleracao

Portugal: Exportacao real de bens
(ExportagOes reais de acordo com o Contabilidade Nacional)

7,1%

1S15vs. 1S14

Fonte: BBVA Research a partir de INE

2,3%

1S16 vs. 1S15

Depois da recuperacéo de 2015, as
exportacdes desacelerardo em 2016

Esta desaceleracdo em términos reais
traduziu-se em quedas nominais (-
0,9%)

A venda de petréleo para destinos
como Angola representa a causa para
uma grande parte da queda

18
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2016: Desaceleracao

A politica fiscal ligeiramente expansiva

Portugal: Esforco fiscal necessério para — L
cumprir os objetivos do deficit 2016 (% PIB; O objetlyo do deficit fol aliviado dos
n&o inclui one-off). Objetivo fiscal segundo a 2,2% até aos 2,5%

Comissao Europeia

0,6 Isto permitiu a Portugal levar a cabo
um ajuste discricional inferior ao
previsto inicialmente

Objetivo Novo
inicial 2 , 2 2’5 objetivo

Fonte: BBVA Research a partir do INE 19
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O turismo aporta um elemento positivo

Portugal: pernoitas em hotéis
(Pernoitas totais (milhdes))

3 +8,9%

(Jan-agol5)

milhoes
Jan-agol6

11Milh.

residentes

26Milh.

nao residentes

Fonte: BBVA Research a partir de INE

O turismo, sector chave do
crescimento de Portugal

Em agosto de 2016 registou-se a
maxima de pernoitas em hotéis
portugueses, com mais de 7,5 milhGes

20
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2017: Percepcéao de baixa na previsao

Mantém-se a debilidade do crescimento

1,9%
2015

1, 3%

2017

1,00

2016

Fonte: BBVA Research a partir de INE 21
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2017: Percepcéao de baixa na previsao

Ventos contra e a favor

CONTRA

Divida / recapitalizacao
banca

Insuficiente ajuste fiscal
Brexit

Incerteza

Portugal: Conjuntura Global,
Perspectivas e Desafios

A FAVOR

Precos petréleo ainda
baixos

Politica Monetaria
favoravel

22
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2017: Percepcao de baixa na previsao

Contra: Impacto negativo do Brexit

Exposicédo das exportacdes de Portugal e -~ , o
UE27 para o Reino Unido Exposicdo um pouco inferior a média

(2014; % PIB) europeia em termos de abertura
exterior de bens

2,3
1.6 Maior peso do Reino Unido em
’ termos de exportacdo de Servigos
0,8
Entre janeiro e agosto de 2016 os
turistas britanicos realizaram 6
milhdes de pernoitas em hotéis
portugueses, 17% do total de

Portugal UE27 Portugal UE27 pernoitas
Bens Servigos

Fpnte: BBVA Research a partir de INE 23
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2017: Percepcao de baixa na previsao

Contra: Necessario ajuste fiscal

Portugal: Descomposicéao do deficit fiscal Port 't dent st
(% PIB; no inclui one-off). Objetivo fiscal segundo a ortugal tem penaente um ajuste

Comiss&o Europeia das suas contas publicas até 2017,
dado o desvio previsto para 2016

2,5 03
06

16

Deficit 2016  Ciclico Discre.  Deficit 2017
Objetivo Objetivo

Fonte: BBVA Research a partir de INE 24
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2017: Percepcao de baixa na previséao

Contra: Elevado endividamento privado

g/(:\glg)a privada das empresas nao financeiras Espanha e Portugal partiam de uma

situacao similar de endividamento
dos seus tecidos produtivos antes da

crise
143
Ao contrario do que aconteceu em
Espanha, o endividamento das
empresas portuguesas cresceu
desde 2008

2008 1S16 2008 1516

Portugal Espanha

Fonte: BBVA Research a partir de BdP y BdE 25
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2017: Percepcéao de baixa na previsao

Contra: Debilitado sistema financeiro

Fonte: BBVA Research a partir de BdP y BdE

_|_

Elevada
morosidade

Baixa
rentabilidade

Elevados
custos
operacionais

Portugal: Conjuntura Global,
Perspectivas e Desafios
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2017: Percepcao de baixa na previsao

Contra: Incerteza de politica economica

Novas operacdes de crédito a empresas _
n&o financeiras (% 1516 vs. 1S15) Ainda que se tenha observado uma

15 reducao no preco, a incerteza atual
esta a pesar sobre o crédito a
empresas

. -
As duvidas sobre areversao de
algumas das politicas levadas a
cabo, sédo outra das possiveis

generadoras de incerteza

Portugal Espanha Portugal Espanha
<1Milh€ >1Milh€

Fonte: BBVA Research a partir de BdP y BdE
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2017: Percepcao de baixa na previsao

A favor: Precos do petroleo baixos

Evolucdo dos Precos do petréleo _
(brent $/barril, média ano) Ainda que se tenha observado um

incremento nas previsdoes do preco
54 53
I 44 I

do petréleo para 2017...
2014 2015 2016 (p) 2017 (p)

96

... 0S precos vao manter-se
historicamente baixos, beneficiando
0 sector externo portugués

(p): previsdo
Fonte: BBVA Research 28
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2017: Percepcao de baixa na previsao

A favor: Politica monetaria favoravel

Taxas de juro. Crédito a empresas nao

financeiras
(% PIB)

6,9

2011 1S16
<1Milh.€

Fonte: BBVA Research a partir de BdP

9,3

2,8

2011 1S16
>1Milh €

Portugal: Conjuntura Global,
Perspectivas e Desafios

A politica monetaria expansiva
permitiu um crédito mais barato

Um maior e melhor acesso ao credito
facilitara os projetos de
Investimento de tecido produtivo
portugués

29
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Desafios pendentes

Desafios ainda por enfrentar

Mercado laboral

Abertura Exterior

Digitalizacao

Financas pubicas

Sector financeiro
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Desafios de crescimento na quarta revolucao
iIndustrial

O crescimento gerado pela inovacao e a transformacao digital tem
cinco fontes:

©0000

Novos A introducéo Novos Mudancas Mudancas na
mercados de novos metodos de nos factores organizacao
bens e producdo e produtivos e gestao de

Servigos distribuicéao empresas

31
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Medindo a transformacao digital

indice de sociedade da informac&o na Europa

L ch s leBRL Portugal mantém-se abaixo
Ll.b.... , . .
. e BIIED.E”:o.=O;' d_a medle_\europela nos que
CZ £s ,sKAT:.! o S diz respeito aos avancgos na
IER OE ~ -
75 e SflfLRpEl%Ei'!" transformacéo digital
M o %o
65 T ® EL e ° o ® e
(]
oA T
55 ‘B, §8e ® .
RO e ° L AND
s
45 g.'.
35 .l‘
..
25 I 1 1 1
0 10 20 30

Fonte BBVA Research a partir Eurostat (2016) y INE (2015). Por ordem de maior a menor
indice, os pontos de Portugal correspondem a Lisboa, Regido Autonoma dos Acores,
Algarve, Regidao Auténoma da Madeira, Norte, Centro e Alentejo. 32
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Medindo a transformacao digital

indice da sociedade de informacéo e
competitividade regional na Europa

Portugal mantém-se abaixo
° da media europeia nos que

= 90
9 . .

s diz respeito aos avancos na
8 transformacao digital

% 70

i . A melhoria de capital

3 humano e da qualidade

o . . . ~

2 59 Institucional serao clave

8

"g 40

1,5

indice de competitividad regional, 2013

Fonte: BBVA Research a partir Eurostat (2016), INE (2015) y Annoni y Dijkstra (2013). 1.
Norte, 2. Algarve, 3. Centro, 4. Lisboa, 5. Alentejo, 6. Regidao Autbnoma dos Acores e 7. 33

Regido Autbnoma da Madeira
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A economia global cresce, mas o modesto ritmo de avanco
nos E.U.A e 0 brexit provocam uma revisao em baixa das
perspectivas para 2017

Na Europa, mantém-se uma modesta mas estavel
recuperacao suportada pela procura interna

A economia portuguesa desacelera em 2016. A falta de
confianca e a diminuicao do investimento sao os factores mais
preocupantes

O aumento da vulnerabilidade contribui para a incerteza
sobre a politica economica
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