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O ritmo de crescimento da economia portuguesa durante o 1T17 acelerou até alcancar ao 1,0% titt
ultrapassando a estimativa do BBVA Research (0,2% t/t). O crescimento trimestral deveu-se a contribuicdo positiva
do setor externo (0,8pp), dada a forca que as exportagdes voltaram a mostrar num ambiente de desaceleragédo das
importacdes. Em consonancia com o esperado, 0 consumo privado avancou menos do que em trimestres anteriores,
enquanto o investimento caiu, apés o forte crescimento do 4T16. O resultado foi uma pobre contribuigcdo da procura
interna para o crescimento.

Com base nos dados disponiveis até ao momento, o BBVA Research considera que o crescimento no 2T17
se situard em cerca de 0,5% t/t, abaixo do observado em trimestres anteriores (ver Gréfico 2), resultado da
continuagdo do bom desempenho das exportagBes, da progressiva moderagcdo que se espera da variagdo no
consumo privado e da previsivel recupera¢éo do crescimento das importacdes.

Por tudo istom, é muito provavel que o crescimento para o conjunto de 2017 se venha a situar entre os 2,0%
e 2,5%, acima das previsdes de consenso (BBVA Research: 1,7%).

O investimento reverte parte do crescimento do trimestre anterior, condicionando a
evolucdo da despesa interna

A procura nacional proporcionou 0,2pp ao crescimento no 1T17, uma contribuicdo muito inferior a do 4T16
(1,6pp). O principal motivo de tal reducdo esta ligado ao intenso ajuste em termos trimestrais do
investimento, cujo crescimento no 4T17 (+6,0% t/t) em parte foi transitério e registou uma queda de 2,0% t/t no 1T17
(5,5% a/a). Por seu lado, o consumo privado aumentou 0,8% t/t (2,2% a/a), 0 que embora represente um menor
avancgo do que o observado no 4T16, melhora as expectativas que faziam prever uma maior desaceleracdo
(0,2% t/t e 1,6% a/a). Por ultimo, o consumo publico continua a quase nao apresentar variagdes (0,0% t/t, -0,4% a/a),
condicionado pela continuidade do processo de reducao do défice publico.

1: Dados Corrigidos de Variagao Estacional e Calendario (CVEC). Todas as variacdes trimestrais (t/t) e mensais (m/m) deste documento estéo calculadas sobre dados
CVEC.

Observatério Econémico Portugal / 5 Junho 2017 1



BBVA ‘ Research

As exportacdes aumentaram impulsionadas pela recuperacéo do comercio global

A procura externa liquida, depois de ter drenado quase 1lpp para o crescimento do 4T16, voltou a contribuir
positivamente para o crescimento trimestral no 1T17 (0,8pp). A aceleracdo no crescimento das exportacdes
durante o primeiro trimestre do ano (3% t/t e 9,7% a/a), foi favorecida por um avanco inferior das importacdes (1,2%
t/t e 8% a/a). Esta dinamica coincide com o aumento observado na economia mundial, particularmente em paises
emergentes e em alguns dos principais parceiros comerciais da economia portuguesa.

O emprego acelerou no inicio do ano

Os dados publicados correspondentes ao 1T17 elevam o crescimento do emprego até 1,3% t/t (3,2% a/a),
melhorando relativamente aos Ultimos trimestres de 2016 (1,9% em 3T16 e 1,8% em 4T16). Situando 0 nimero
de empregados acima dos 4,7 milhdes de pessoas, o melhor registo desde meados de 2011. O setor dos servicos, e
mais concretamente 0s servigcos de transporte e restauragdo, permitiram uma grande parte deste avango na
ocupacgéo.

2T17: o crescimento poder-se-a estabilizar em cerca de 0,5% t/t

Os poucos dados conhecidos do segundo trimestre do ano, referentes a abril, assim como a previsdo de que parte
dos suportes do crescimento do 1T17 reverterdo, apontam para uma estabilizagdo do crescimento em taxas proximas
dos 0,5% t/t nos préximos trimestres.

Por um lado, tanto as vendas a retalho como os Indicadores Coincidentes de Atividade e Consumo de abril
mantém a tendéncia de melhoria dos Ultimos meses. O mesmo acontece com os indicadores de confianca
elaborados pela Comissao Europeia, que voltam a elevar os seus saldos em todas as suas rubricas, quer vinculadas
com consumo, quer ao sentimento econémico ou comércio externo. O que precede seria o reflexo da melhoria em
termos de credibilidade que Portugal foi obtendo nas Ultimas semanas.

Por outro lado, apesar dos avancos observados na Ultima parte de 2016, e em consonancia com os resultados
registados pela Contabilidade Nacional durante o 1T17, a producédo industrial sofreu um retrocesso em abril com
quedas de 1,2%, tanto em termos anuais (relativamente ao mesmo més do ano anterior), como em termos
mensais (relativamente a marco deste mesmo ano).

Relativamente ao setor externo portugués, € de esperar que as exportacdes mantenham a dindmica positiva que
tém vindo a mostrar e continuem a contribuir para o crescimento no 2T17. Isto € consequéncia da continuidade
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de um ambiente positivo na Europa, e da manutencdo da percecdo de inseguranca em alguns dos destinos
concorrentes do setor turistico portugués. Isto, juntamente com os ganhos de competitividade observados durante o
periodo de crise, prolongaria o bom momento das pernoitas de nao residentes. Mais concretamente, face as quedas
proximas de 2% a/a nas pernoitas dos turistas nacionais, as pernoitas dos ndo residentes apresentaram um aumento
de 8,9% a/a durante o 1T17. Por sua vez, e dado o crescimento especialmente reduzido das importacdes durante o
1T17, espera-se uma reversdo deste comportamento no 2T17 (como ocorreu no 4T16), o que reduziria, ou até
poderia chegar a tornar negativa, a contribuicdo do setor exterior para o crescimento do PIB face ao préximo
trimestre.

Por ultimo, os dados mensais de emprego retiram um pouco de otimismo aos bons registos do 1T17. Assim,
apos crescimentos mensais médios préximos de 1,1% a/a entre janeiro e marco, a ocupacdo em abril aumentou
0,9% ala.

Em resumo, o maior crescimento esperado das importa¢des, juntamente com a debilidade que o investimento
continua a mostrar, sdo 0s principais motivos para a desaceleracao da previsao de crescimento até uma taxa proxima
de 0,5% t/t no 2T17. Em qualquer caso, o efeito do forte crescimento ja observado no 1T17, assim como a boa
evolucdo das exportacdes elevam o desvio positivo sobre a previsdo para o conjunto de 2017 que poderia chegar a
situar-se em cerca de 2,0-2,5% a/a.
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Principais indicadores de atividade

Gréfico 1 PIB (%t/t) e contribuicdo por componentes Grafico 2 MICA-BBVA: Crescimento do PIB (%t/t) e

(pp) previsdes
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Grafico 5 Novas operacgoes de crédito a empresas nao

financeiras e familias (% a/a)
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Grafico 7 | Indicadores associados ao setor exterior (%
ala)
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Gréfico 6 Défice Orcamental: Execucéo orcamental e
Contabilidade Nacional (% PIB. N&o inclui one-offs)
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Grafico 8 Populagédo empregada (variacao trimestral
em milhares de pessoas) e taxa de desemprego
(variagao trimestral em pp)

100 15
80
. 1.0
40
05
20
0 0,0
-20
0 -0,5
o0 -1,0
-80
-100 1,5
NANNNOOMOONS I I IW0NOWLN OO OO~
A A A A A A A A A A A A A A A A A A AA
FFEFEFFERFFRFERRFRFERRRERER
HANOTANNOTANNOT AN AN A

= Populagdo empregada

Taxade desemprego (eixo dir.)

Fonte: BBVA Research e INE



BBVA ‘ Research

AVISO LEGAL

O presente documento, elaborado pelo Departamento de BBVA Research, tem carater divulgativo e contém dados, opinides ou
estimativas referidas a data do mesmo, de elaboracado propria ou procedentes ou baseadas em fontes que consideramos fiaveis,
sem que tenham sido objeto de verificagdo independente pelo BBVA. O BBVA, pelo tanto, ndo oferece garantia, expressa ou
implicita, relativamente a sua precisao, integridade ou corregéo.

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

O contelido deste documento esta sujeito a altera¢des sem prévio aviso em funcéo, por exemplo, do contexto econémico ou as
fulutuagdes do mercado. O BBVA nédo assume compromisso algum de atualizar o dito conteddo ou comunicar essas alteragdes.

O BBVA néo assume responsabilidade alguma por qualquer perda, direta ou indireta, 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 ativos 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 ativos financeiros que possam estar relacionados com as variaveis
econdmicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem ser conscientes de que em caso algum devem tomar este
documento como base para tomar as suas decisdes de investimento e que as pessoas ou entidades que potencialmente Ihes
possam oferecer produtos de investimento serdo as obrigadas legalmente a fornecer toda a informagdo de que precisem para
tomar esta deciséo.

O conteudo do presente documento esté protegido pela legislac@o de propriedade intelectual. Fica expressamente proibida a sua
reproducdo, transformacdo, distribuicdo, comunicagédo publica, disponibilizacdo, extragdo, reutilizacdo, reenvio ou utilizagdo de
qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, exceto nos casos em que esteja legalmente permitido ou seja autorizado
expressamente pelo BBVA.
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