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Os dados disponiveis indicam que, durante o 4T17, o crescimento do PIB portugués teria sido semelhante ao
que foi observado no 3T17, tendo-se situado em 0,4% t/t, CVEC! (ver Grafico 2). Esta estimativa seria o resultado
de um novo impulso do investimento, da boa evolugdo que as exportagdes voltam a mostrar (particularmente as dos
servigos turisticos) e do menor dinamismo das importagdes. Pelo contrario, em consonancia com o que era esperado,
0 crescimento do consumo parece ter travado a sua tendéncia altista apresentada até meados de 2017. O exposto
seria consistente com o cenério do BBVA Research para o PIB portugués (+2,6% em 2017 e +2,3% em 2018).

O consumo estabiliza o seu avanc¢o, enquanto o investimento consolida a sua
dindmica

Apés os bons registos do 3T17, a desaceleracdo das vendas a retalho durante outubro (1,7% a/a e -2,4% m/m)
podera ter sido transitéria, dado o novo aumento observado em novembro (4,8% a/a e 3,9% m/m). O anterior
representa uma estabilizacdo em crescimentos claramente superiores aos histéricos (-0,9% a/a em média desde o
inicio de 2010), apds a aceleragdo observada desde fins de 2012. Na mesma tonica se encontra o indicador que
mede a confianca do consumidor?, que regista oito meses consecutivos com saldos positivos. Em qualquer caso, o
aumento parece ter parado no segundo semestre do ano, embora se tenha estabilizado em niveis consistentes com
uma expansdo da despesa com habitacdo (ver Grafico 3). Por seu lado, o indicador coincidente do consumo
privadoa, gue abrandou o seu ritmo de melhoramento ao longo do 3T17, comecou a mostrar fraqueza e o seu
crescimento comecgou a desacelerar ligeiramente em outubro e novembro.

Os dados que vao sendo conhecidos do ultimo trimestre do ano reforcam as previsGes de regresso ao crescimento
para o investimento. Assim, e apds sete meses de aumentos de dois digitos, o indice da Producdo Industrial de
maaquinaria e equipamentos registou um avango de 26,4% a/a, tendo acelerado desde o més anterior cerca de 6,4%
m/m. Na mesma linha de aceleracdo encontra-se a confianga industrial, com saldos médios entre outubro e
dezembro proximos dos 3,8 pontos face aos 1,3 de média dos trés meses anteriores (veja o Grafico 4).

Relativamente ao investimento em habitacdo, as informac¢des registadas até ao momento sobre o ultimo
trimestre do ano continuam a mostrar, em geral, uma recuperagdo no setor. Desta forma, embora pelo lado da
oferta os vistos de habitacdes tenham retrocedido em outubro e novembro (-12,8% e -3,4% a/a, respetivamente), o

! Todas as variagdes expressas em termos t/t ou m/m foram calculadas sobre dados Corrigidos de Variagdo Sazonal e Calendario (CVEC).

% Mede a diferenca entre a percentagem de respostas positivas e negativas em relacdo a confianga do consumidor recolhidas pelas pesquisas levadas a cabo pelo
Instituto Nacional de Estatistica.

% Indicador publicado pelo Banco de Portugal, que sintetiza as informag¢des mais relevantes sobre o consumo privado no pais.
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indicador que mede a confiangca do setor da construcdo continua numa clara tendéncia de melhoramento, tendo
registado no més de novembro um saldo de -18 pontos, 11,5 pontos acima do que foi observado no inicio do ano.
Desta forma, de momento o avanc¢o parece delimitado a procura, tal como 0 novo crédito hipotecario a habitacédo
mostra, que acelerou o seu crescimento de 44% a/a média entre julho e setembro para 54,85% a/a registado em
outubro. Pela sua parte, e na mesma linha, as vendas de habitagBes continuam a avancgar (23% a/a no 3T17 de
novas habitacdes vendidas face a média de 18% a/a dos dois trimestres anteriores), especialmente as habitacdes em
segunda mao.

No entanto, o impulso que, em termos de consumo, se fez notar com crescimentos interanuais nas novas operacfes
de financiamento ao consumo, ndo se transferiu para o crédito corporativo que apresenta quedas em outubro, tanto
de montantes inferiores como superiores a um milhdo de euros (ver Gréafico 5). Tudo isto se encontra em
consonancia com a previsdo de que, durante os préximos meses, se verificara uma redugdo gradual das
contribui¢cbes do consumo privado para o crescimento.

Pela sua parte, Portugal continua com o seu compromisso de consolidacdo das contas publicas e assim o confirmam
0s dados de execucdo orcamental, de acordo com os quais, 0 défice acumulado nos ultimos doze meses com
informacao até novembro se situaria préximo dos 1,1% do PIB portugués (Ver gréfico 6).

As exportacdes recuperam a sua forca

As vendas de bens ao exterior voltaram a crescer em novembro, pelo segundo més consecutivo, acima dos
dois digitos (em termos nominais). Mais concretamente, as exportacdes aumentaram 11,9% (a/a), mantendo
assim o bom ritmo ja registado em outubro (12,8% a/a). O que precede representa um avango de 5,4% em relagao
ao més anterior. Equipamento de transportes e artigos metélicos foram as principais parcelas que provocaram o

avanco, assim como as exportagbes destinadas & Espanha e Franca. Em termos mensais, o crescimento em
novembro (5,4% m/m) pressupds uma recuperacao apds o retrocesso de outubro (-1,2% m/m).

Por seu lado, o setor turistico portugués continua a mostrar forga, e acelerou inclusivamente os ritmos de
crescimento observados nos ultimos meses. Mais concretamente, o nimero de viajantes aumentou 10,1% a/a em
média em novembro, 0 que é superior ao avanco de 8,6% a/a registado em outubro, gragcas ao impulso do turismo
nao residente. Ajustando os valores pelas variagdes sazonais e de calendario, representam aumentos de 1,1% m/m
em outubro e 5,6% m/m em novembro (ver Grafico 7).

Este comportamento das exporta¢des foi acompanhado por um dinamismo menos intenso das importa¢cdes que,
embora continuem fortes, mostraram um aumento menos robusto (10,4% a/a face aos 21,1% a/a em outubro). Em
termos mensais, isto representou um aumento de 1,8% m/m depois dos 3,6% m/m observados no més anterior.

A criacédo de emprego acelera

Acelerando o ritmo observado nos Ultimos meses, o emprego aumentou em novembro cerca de 3,4% ala, o
crescimento mais elevado desde abril de 2017. Relativamente ao més anterior, foram criados mais 0,3% de postos
de trabalho, tendo-se repetido o avanco de outubro. Isto representa um total de 4,75 milhdes de pessoas
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empregadas, o valor mais alto desde o inicio de 2010. Na mesma linha de melhoramento, a taxa de desemprego
desceu duas décimas até 8,2%, a mais baixa desde o inicio de 2004.

A previsao para o 4T17 mantém-se proxima dos 0,4% t/t

A nova informacédo conhecida do ultimo trimestre de 2017 leva o BBVA Research a manter a previsao de crescimento
do PIB de Portugal para o 4T17 em 0,4% t/t. Além disso, mantém-se as expectativas de avanco de 2,6% a/a para o
conjunto de 2017 e de 2,3% para 2018.

Entre os motivos fundamentais que estao por detras das previsdes encontram-se, entre outros, a revisao em alta do
crescimento para a UEM, uma recuperacéo global cada vez mais sincronizada®. O que precede deve permitir que,
tanto as exportacdes de bens, como as de servigos, continuem a contribuir positivamente para o avanco da economia
portuguesa durante 2018 e 2019. De igual modo, espera-se que 0 apoio da politica monetéria continue, dado que se
prevé que a sua normalizacdo seja efetuada gradualmente, garantindo um ambiente de baixas taxas de juro durante
0s proximos dois anos. A nivel interno, destaca-se positivamente a reducdo da incerteza quanto a politica econémica:
de facto, o prémio de risco do titulo soberano a 10 anos portugués face ao alemao continuou a diminuir até se situar
atualmente em cerca de 130 pontos bésicos (pbs), o que representa uma descida de 20 pb desde meados de
dezembro e de mais de 200 pbs no dltimo ano.

4 Veja BBVA Research, Situacédo Global, janeiro de 2018, disponivel em: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/01/1801-Situacion-Global.pdf
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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)
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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 conteldo, 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 decisGes 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 esta protegido pela legislagdo 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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