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El PIB de Portugal sorprendio al alza en el primer trimestre del afio creciendo un 0,5% t/t, 2 décimas por
encima de lo esperado por BBVA Research y del avance trimestral promedio observado en el 2S18. La
aceleracion del crecimiento de la economia portuguesa en el 1T19 estuvo respaldada por el fuerte aumento
en laformacién bruta de capital, que compensé tanto la aceleracién de la contribucién negativa del sector
exterior como la moderacién del gasto en consumo nacional.

A partir de los datos mas recientes, BBVA Research estima que el crecimiento de la economia portuguesa
se situd en torno al 0,4% t/t CVEC en el 2T19 apoyado en la demanda interna, asi como en la mejora del sector
exterior. Se prevé ademas, que la recuperacién continte contribuyendo a reducir el déficit pablico hasta alcanzar
el equilibrio (0,0% del PIB) a finales de afio. Hacia delante, se espera que la fuerte caida que se ha observado en
los tipos de interés que paga la economia portuguesa mejore el coste de financiacion de familias, empresas y
sector publico, lo que deberia apoyar el crecimiento de la demanda interna durante los proximos trimestres.

De confirmarse esta vision, el crecimiento para el conjunto de 2019 y 2020 estaria en torno al 1,7% a/a, 2
décimas por encima de lo previsto anteriormente en ambos casos. En 2019, se espera que la ralentizacion
del consumo sea compensada por el incremento observado en la inversion, mientras que hacia el siguiente afio, la
mejora de las exportaciones deberia continuar en un entorno de recuperacién de la demanda global. Otros
factores de apoyo serian una politica monetaria mas acomodaticia y unos precios del petréleo méas bajos que
favoreceran la contribucion de la demanda externa al crecimiento.

El crecimiento del PIB sorprendi6 al alza en el 1T19 impulsado por la
inversion

El avance del PIB portugués en el arranque del afio se debié especialmente al dinamismo de la demanda
domeéstica, que contribuy6 con +2,2 pp al crecimiento, el mayor aporte desde el inicio de la recuperacién (véase
Grafico 2). Por componentes, destaco el crecimiento de la inversién, que avanzé un 10,4% t/t (17,8% a/a) en

el 1T19, debido principalmente al incremento del gasto en maquinaria y equipo +14,5% t/t (+16,8% a/a) y, en
menor medida, en el sector de la construccion +9,7 %t/t (+12,4% a/a).

Por su parte, el crecimiento del consumo de los hogares disminuy6 1pp en el 1T19 hasta el +0,3% t/t (2,5%
a/a) respecto del 4T18, revirtiendo la tendencia de aceleracién observada en el segundo semestre del afio
anterior. La disminucion se dej6 notar principalmente en el gasto de los hogares en bienes duraderos -2,1% t/t
(+3,1% a/a), reflejando en parte el ajuste que se viene produciendo en las ventas de automoviles. En lo que
respecta al consumo publico, este continu6 sin mostrar apenas variacion +0,1% t/t (+0,4% a/a), lo que es
consistente con el proceso de ajuste del déficit.

En el lado opuesto, la demanda externa neta aumenté 1,2pp la contribucién negativa al crecimiento

trimestral en el 1T19 (-1.6pp), a pesar de larecuperacion de las exportaciones reales de bienes. La
aceleracion del crecimiento de las ventas de bienes al exterior durante el primer trimestre del afio +2,9% t/t
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(+3,4% a/a), se vio menoscabada por un avance superior de las importaciones +6,0% t/t (9,4% a/a). Por destinos,
la recuperacion de las ventas de bienes fue generalizada. Esta dinamica coincide con el repunte registrado en la
economia de algunos de los principales socios comerciales. Por el lado de los servicios, las exportaciones se
desaceleraron cerca de seis puntos porcentuales hasta el +0.6% t/t en el arranque del afio y se contrajeron
las importaciones un -2,8% t/t.

En lo que respecta al mercado laboral, los datos correspondientes al 1T19 elevan el crecimiento del
empleo hasta el 0,3% t/t (1,4% a/a), disminuyendo ligeramente respecto al trimestre anterior (0,4% t/t y 1,6% a/a).
Asi, durante el primer trimestre del afio se crearon en torno a 14 mil nuevos empleos y se redujo la tasa de
desempleo hasta el 6,5% segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica portugués. La creacion de puestos
de trabajo fue desigual entre los distintos sectores. El empleo aument6 en la construccidon un +3,6% t/t tras
dos trimestres en negativo mientras que en la industria manufacturera cayo6 un 2,1% t/t. El agregado de los
servicios apenas avanzo en el 1T19, afectado por la caida en la hosteleria (-1,5% t/t) y en el sector publico (-3,5%
t/t).

El crecimiento se habria situado en el entorno del 0,4% t/t en el 2T19, a
pesar de laincertidumbre

A partir de los datos més recientes, BBVA Research prevé que el crecimiento intertrimestral de la
economia portuguesa en el segundo trimestre de 2019 se sitle en torno al 0,4% t/t (1,6% a/a) CVEC".

Las sefiales que se extraen de los indicadores de gasto y mercado laboral sugieren que el avance del
consumo privado se habria mantenido en terreno positivo durante el 2T19. Por un lado, las ventas minoristas
tras el retroceso de abril -0,8% m/m (+6,6% a/a), subieron un 1,5% m/m en mayo (+4,4% ala). Por otro, aunque el
crecimiento del empleo en términos interanuales se ralentiza, continué aumentando en abril (+0,7% a/a). Con todo,
se mantiene la tendencia de desaceleracion en el crédito al consumo registrada desde sep-18 y ocurre o mismo
con la confianza del consumidor (véase el grafico 3).

En el ambito del gasto en inversidn, para el 2T19 se espera un ajuste generalizado tras el fuerte aumento del
trimestre previo. Tras el retroceso de abril -1,4% m/m (-3,5% a/a), en mayo se observé un avance del indice de
produccion de maquinaria y equipo +4,1%m/m (6,8% a/a). Sin embargo, se mantiene el menor dinamismo en la
industria manufacturera comparado con los crecimientos interanuales promedio registrados desde el inicio de la
recuperacion (+15,2% en 2016, +16,1% en 2017 y +9,2% en 2018) y la confianza industrial aun cuando mejora
ligeramente, sigue en terreno negativo (véase el Grafico 4).

Lainversion residencial se mantiene elevada, aunque se desacelera respecto de lo observado afinales de
2018 (+47,9% a/a promedio en el 2518). Los datos de mayo reflejan un aumento de visados de viviendas
+22,2% al/a precedido por una caida en abril, mientras que el indicador que mide la confianza del sector de la
construccion empeora (véase el Gréfico 5). En linea con el menor dinamismo del mercado residencial, los
préstamos hipotecarios a los hogares aminoran y el resto del crédito evoluciona de forma menos positiva. Los
préstamos corporativos se frenan, especialmente aquellos de méas de 1 millén de euros (véase el Grafico 6).

En lo que atafie al sector exterior, las exportaciones nominales de bienes continuaron creciendo en abril
+2,1% m/m (4,4% a/a) y mayo +2,9% m/m (+8,4% a/a), mientras que las importaciones +0,9% m/m (10,8% a/a)
en abril y -0,4% m/m (14,9% a/a) en mayo (véase el Grafico 7).

1 Datos Corregidos de Variacion Estacional y Calendario (CVEC). Todas las variaciones expresadas en términos t/t o m/m estén calculadas sobre datos
Corregidos de Variacion Estacional y Calendario (CVEC).
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Por su parte, el sector turistico aceleré el avance respecto del arranque de afio influenciado por el efecto del
periodo vacacional asociado a la Semana Santa de mediados de abril. Asi, la entrada de viajeros en hoteles crecio
un 10,0% a/a en abril y un 7,7% a/a en mayo y las pernoctaciones un 10,5% a/a y 3,9% a/a. Por pais de origen, se
mantuvo la desaceleracion de la llegada de turistas alemanes mientras que aument6 la de espafioles y britanicos.

Principales indicadores de actividad

Gréfico 1. MICA-BBVA: CRECIMIENTO DEL PIB Gréfico 2. PIB (% T/T) Y CONTRIBUCION POR
(% T/T) Y PREVISIONES COMPONENTES (PP)
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Grafico 3. INDICADORES ASOCIADOS AL Grafico 4. INDICADORES ASOCIADOS A LA
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Grafico 5. INDICADORES ASOCIADOS AL
SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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Gréfico 7. INDICADORES ASOCIADOS AL
SECTOR EXTERIOR (% A/A)
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Gréfico 6. NUEVO CREDITO A EMPRESAS Y
HOGARES (% A/A)
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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 (%)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o 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 verificacién 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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

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

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

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).
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