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El ritmo de crecimiento de la economia portuguesa durante el 1T17 se aceleré hasta alcanzar el 1,0% t/t",
superando la estimacion de BBVA Research (0,2% t/t). El crecimiento trimestral se debié a la contribucién positiva del
sector exterior (0,8pp), dada la fortaleza que han vuelto a mostrar las exportaciones en un entorno de desaceleracion
de las importaciones. En linea con lo esperado, el consumo privado avanzé menos que en trimestres anteriores,
mientras que la inversion cay6 tras el fuerte crecimiento del 4T16. El resultado fue una pobre aportacién de la
demanda interna al crecimiento.

En base a los datos disponibles hasta el momento, BBVA Research estima que el crecimiento en 2T17 se
situaria alrededor del 0,5% t/t, por debajo de lo observado en trimestres anteriores (ver Grafico 2). Esto seria el
resultado de la continuaciéon del buen desempefio de las exportaciones, de la progresiva moderacién que se espera
de la variacion en el consumo privado, y de la previsible recuperacién en el crecimiento de las importaciones.

Lo anterior hace muy probable que el crecimiento para el conjunto de 2017 vaya a situarse entre el 2,0% y el
2,5%, por encima de las previsiones de consenso (BBVA Research: 1,7%).

La inversion revierte parte del crecimiento del trimestre anterior, condicionando la
evolucién del gasto interno

La demanda doméstica aportdé 0,2pp al crecimiento en el 1T17, una contribucion muy inferior a la de 4T16
(1,6pp). El principal motivo de dicha reducciéon se encuentra vinculado con el intenso ajuste en términos
trimestrales de la inversion, cuyo crecimiento en 4T17 (+6,0% t/t) resulté en parte ser transitorio y registré una
caida del 2,0% t/t en el 1T17 (5,5% a/a). Por su parte, el consumo privado se incrementd un 0,8% t/t (2,2% a/a),
que aungue supone un menor avance que el observado en 4T16, mejora las expectativas que hacian prever una
mayor desaceleracion (0,2% t/t y 1,6% a/a). Por ultimo, el consumo pulblico continGa sin mostrar apenas
variaciones (0,0% t/t, -0,4% a/a), condicionado por la continuacién del proceso de reduccion del déficit pablico.

1: Datos Corregidos de Variacion Estacional y Calendario (CVEC). Todas las variaciones trimestrales (t/t) y mensuales (m/m) de este documento estan calculadas
sobre datos CVEC.
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Las exportaciones aumentan impulsadas por la recuperacion del comercio global

La demanda externa neta, tras drenar casi 1pp al crecimiento de 4T16, volvié a contribuir positivamente al
crecimiento trimestral en 1T17 (0,8pp). La aceleracion en el crecimiento de las exportaciones durante el primer
trimestre del afio (3% t/t y 9,7% a/a), se vio favorecida por un avance inferior de las importaciones (1,2% t/t y 8% a/a).
Esta dinamica coincide con el repunte observado en la economia mundial, particularmente en paises emergentes y
en algunos de los principales socios comerciales de la economia portuguesa.

El empleo se acelera al comienzo del aino

Los datos publicados correspondientes al 1T17 elevan el crecimiento del empleo hasta el 1,3% t/t (3,2% a/a),
mejorando respecto a los ultimos trimestres de 2016 (1,9% en 3T16 y 1,8% en 4T16). Lo anterior sitla el numero
de empleados por encima de los 4,7 millones de personas, el mejor registro desde mediados de 2011. El sector
servicios y mas concretamente los servicios de transporte y restauracion, han permitido en gran parte de este avance
en la ocupacion.

2T17: el crecimiento podria estabilizarse en torno al 0,5% t/t

Los escasos datos conocidos del segundo trimestre del afio, referidos a abril, asi como la previsién de que parte de
los soportes del crecimiento del 1T17 reviertan, apuntan hacia una estabilizacién del crecimiento en tasas cercanas al
0,5% t/t en los proximos trimestres.

Por un lado, tanto las ventas minoristas como los Indicadores Coincidentes de Actividad y Consumo?de abril
mantienen la tendencia de mejora de los Ultimos meses. Esto mismo ocurre con los indicadores de confianza
elaborados por la Comision Europea que vuelven a elevar sus saldos en todas sus rabricas ya sean vinculadas con
consumo, sentimiento econémico o comercio exterior. Lo anterior seria el reflejo de la mejora en términos de
credibilidad que ha ido obteniendo Portugal en las ultimas semanas.

Por otro lado, pese a los avances observados en la ultima parte de 2016, y en linea con los resultados registrados por
la Contabilidad Nacional durante el 1T17, la produccidn industrial sufrié un retroceso en abril con caidas del
1,2%, tanto en términos anuales (respecto al mismo mes del afio anterior), como en términos mensuales
(respecto a marzo de este mismo afio).

Respecto al sector exterior portugués, es de esperar que las exportaciones mantengan la dinamica positiva que
han venido mostrando y continden aportando al crecimiento del 2T17. Lo anterior, como consecuencia de la
continuacion de un entorno positivo en Europa, y el mantenimiento de la percepcion de inseguridad en algunos de los
destinos competidores del sector turistico portugués. Esto, junto con las ganancias de competitividad observadas
durante el periodo de crisis, prolongaria el buen momento de las pernoctaciones de no residentes. En concreto,

2: Indicadores publicados por el Banco de Portugal que sintetizan la informacién mas relevante acerca de la actividad econémica y el consumo en el pais.
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frente a las caidas cercanas al 2% a/a en las pernoctaciones de los turistas nacionales, las pernoctaciones de los no
residentes mostraron un incremento del 8,9% a/a durante el 1T17. A su vez, y dado el crecimiento especialmente
reducido de las importaciones durante el 1T17, se espera una reversion de este comportamiento en 2T17 (como
ocurriese en el 4T16), lo que reduciria, o incluso podria llegar a hacer negativa, la contribucion del sector exterior al
crecimiento del PIB de cara al proximo trimestre.

Por ultimo, los datos mensuales de empleo restan algo de optimismo a los buenos registros del 1T17. Asi, tras
crecimientos mensuales promedio cercanos al 1,1% a/a entre enero y marzo, la ocupacion en abril se incremento un
0,9% a/a.

En resumen, el mayor crecimiento esperado de las importaciones, unido a la debilidad que continia mostrando la
inversion son los principales motivos para desacelerar la prevision de crecimiento hasta una tasa cercana al 0,5% t/t
en 2T17. En cualquier caso, el efecto del fuerte crecimiento ya observado en el 1T17, asi como el buen tono de las
exportaciones elevan el sesgo positivo sobre la prevision para el conjunto de 2017 que podria llegar a situarse en el
entorno del 2,0-2,5% a/a.

Observatorio Econdmico Portugal / 5 junio 2017 3



BBVA | Research

Principales indicadores de actividad

Grafico 1 PIB (% t/t) y contribucién por componentes Grafico 2 MICA-BBVA: Crecimiento del PIB (% t/t) y
(pp) previsiones
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Gréfico 3 Indicadores asociados al consumo Gréfico 4 Indicadores asociados a la industria
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Grafico 5 Nuevo crédito a empresas y hogares
(% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 7 Indicadores asociados al sector exterior
(% ala)
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Grafico 6 Déficit Fiscal: Ejecucion presupuestaria y
Contabilidad Nacional (% PIB, sin incluir ayudas al
sector financiero)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Grafico 8 Poblacion empleada (variacion trimestral en
miles de personas) y tasa de paro (variacion trimestral
en puntos porcentuales)

100 15
80
1
60 0
4
0 0,5
20
0 0,0
-20
-40 -0,5
-60 10
-80
-100 -1,5
NNNNOOOMOS S WOLWLW0LW
A A A A A A A A A A Ao
FEEEFFEFEEERFERFEEEEEE
ANOFTANOT AN AN

mmmmm Poblacién empleada

Fuente: BBVA Research a partir de INE



BBVA ‘ Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcioén, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningln
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversidon y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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