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Principais mensagens (Global)

A economia global continuara a recuperar, apesar do complexo contexto epidemiologico. Apds
uma queda de cerca de 3,3% em 2020, o PIB mundial ira crescer cerca de 5,9% em 2021 e 4,8%
em 2022, mais do que o previsto anteriormente, em linha com a aceleracéo esperada do processo
de vacinacao contra o coronavirus, o levantamento gradual das restricbes a mobilidade e as
medidas de estimulo.

As perspetivas de recuperacédo da economia mundial foram reforcadas, com elevada
heterogeneidade entre os paises. Os pacotes orgamentais recentemente anunciados nos EUA,
bem como a manutencéao do tom acomodaticio da politica monetéaria por parte dos principais
bancos centrais, e os diferentes progressos na taxa de vacinacao irdo marcar a recuperacao.

Além disso, varios fatores epidemiologicos, financeiros, econémicos e geopoliticos mantém a
incerteza em niveis excecionalmente elevados.



Principais mensagens (Portugal)

A

O PIB portugués contraiu 7,6% em 2020. O aumento da incerteza sobre a evolugéo do Covid-19 e
as medidas necessérias para limitar o contagio abrandaram a economia, apesar das politicas
adotadas para conter o impacto negativo sobre o rendimento das familias e o tecido produtivo. No
final de 2020 e no inicio 2021, a atividade registou uma desaceleracéao significativa, sobretudo
devido a deterioracdo observada nos indicadores de saude em Portugal e na UEM.

A economia passara de valores negativos para positivos nos proximos trimestres e devera crescer
4,0% em 2021 e acelerar para 5,1% em 2022. Varios fatores explicam a aceleracdo esperada do
crescimento: a mudanca na politica orcamental dos EUA; a melhoria dos indicadores de saude; o
elevado nivel de poupanca acumulada; a flexibilizacdo das normas na UEM, que permitira que a
politica orcamental se mantenha expansionista; o impacto progressivo do NGEU; o efeito das
politicas do BCE; e um bom desempenho das exportacoes.

Riscos. O controlo da doenca e a velocidade do processo de vacinagao, as consequéncias da
crise no emprego e no tecido produtivo, a implementacao dos projetos relacionados com o
programa NGEU; e o acordo sobre as reformas de que o pais precisa.
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A economia global continua a recuperar, apesar do ainda
complexo contexto epidemiologico

2020 Inicio de 2021
Inicio e expansao da pandemia, = Inicio da vacinagao
confinamentos e desenvolvimento de vacinas a ritmos diferentes

monetarios em massa (pacotes orgamentais nos EUA)

Estimulos orcamentais e n Reforco dos estimulos

Forte aumento inicial da volatilidade
financeira, seguido de normalizac&o gradual

Aumento das taxas de longo prazo nos EUA
e valorizacéo do ddlar

Recuperacgéo incompleta e heterogénea
do PIB apds o colapso inicial

Recuperacéo a diferentes velocidades,
de acordo com a vacinacéo e os estimulos
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Os casos de COVID-19 voltaram a aumentar recentemente, ap0s uma descida
acentuada no inicio do ano, mas a mobilidade mantém-se relativamente elevada

CASOS DIARIOS DE COVID-19 NO MUNDO E INDICE

GLOBAL DE RESTRICAO DA MOBILIDADE ©)
(CASOS: MILHARES DE PESSOAS, MEDIA DOS ULTIMOS 7 DIAS)
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== Casos diarios de COVID-19 (esq.)
——ndice de restriciio de mobilidada (dta.)

Recente tendéncia ascendente nas infegcoes
nos EUA e sobretudo na Europa e na América
Latina, que se veem forcadas a considerar
novas restricoes.

As mutacoes do virus favorecem a sua
propagacao.

RestricOes menos severas limitaram o efeito
dos contagios na mobilidade e na atividade
economica.

(*) O indice de restricbes a mobilidade reflete alteracdes relativas ao periodo de referéncia (3 de janeiro a 6 de fevereiro). Valores mais elevados indicam menor mobilidade.
Fonte: BBVA Research com base em dados da John Hopkins University e da Google.
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A vacinacao progrediu rapidamente em algumas regides, mas as restricoes a
oferta limitaram o progresso na maioria dos paises

POPULACAO VACINADA
(% DA POPULA(;AO TOTAL COM PELO MENOS UMA DOSE DA
VACINA CONTRA A COVID A 11 DE ABRIL DE 2021)
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Fonte: BBVA Research com base em dados do Our World in Data.

O processo de inoculacdo avanca de forma
heterogénea entre os paises.

Uma crescente mas ainda escassa oferta tem
impedido uma vacinacdo mais rapida.

Problemas logisticos e de confianca também
afetaram o ritmo de vacinacéao.

As vacinas disponiveis apresentam uma
elevada taxa de eficacia, de acordo com as
evidéncias crescentes.
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Uma oferta crescente permitird uma aceleracdo da vacinacao, mas
deve evitar-se o risco de um levantamento precoce das restricoes

FORNECIMENTO DE VACINAS

\ a A disponibilizagcdo de um nimero superior de
(MILHOES DE DOSES ADMINISTRADAS)

vacinas facilitara o controlo da pandemia.
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a  As novas estirpes exigirdo a “adaptacao” das
vacinas, algo possivel num periodo de tempo
razoavel dadas as novas tecnologias de
producao, mas podem ser uma fonte de
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Fonte: BBVA Research com base em dados do Centro Europeu de Prevengéo e Controlo das Doengas.
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Os novos estimulos orcamentais nos EUA reforcam a visdo do compromisso
das politicas econdmicas para com a recuperacao, mas geram riscos

PERDA DO PIB EM 2020 E ESTIMULO ORCAMENTAL ©

(PP, % DO PIB)
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m Perda do PIB em 2020 = Estimulos orcamentais a partir de 2021

a Politica orcamental nos EUA: medidas de

apoio ao consumo aprovadas (13% do PIB) e
de apoio ao investimento em discussao (até
15% do PIB ao longo dos préximos 10-15
anos).

A Fed néo esta preocupada com a inflacéo e
sugeriu que mantera as taxas de juro em zero
pelo menos até 2023.

Na Europa o foco esta na disponibilizac&o do
NGEU a partir de meados do ano.

O BCE intensifica a compra de ativos neste
trimestre, com o objetivo de manter o tom
acomodaticio da politica monetaria.

(*) Perda do PIB em 2020: diferenca entre o PIB previsto antes da crise e o registado. Estimulos orgamentais a implementar a partir de 2021. EUA: UU.: 900 mil milhdes de USD aprovados em dez/20 e 1,9 hilides

de USD aprovados em mar/21. UE: NGEU e medidas anunciadas pelos governos dos principais paises da regiéo.

Fonte: BBVA Research.
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A rapida vacinacao e o impulso orcamental nos EUA resultaram em aumentos
das taxas de longo prazo e na valorizacao do dolar

FE)NTABlLIDADE DAS OBRIGAGCOES A 10 ANOS = As medidas orcamentais nos EUA reforcaram
% . . . ~
as perspetivas de crescimento e inflagao.
2,2 _011 . -~
5 0o = Os mercados adiantaram as suas previsoes
1,8 03 de retirada dos estimulos monetarios.
1.6 -0,4
1,4 _0’5 a A rentabilidade da divida de longo prazo
1,2 _0’6 aumentou significativamente nos EUA e, em
1 ’ .
0.7 menor medida, na Europa.
0,8 )
0,6 -0,8 L -
o 0o = Qcorreram episodios de volatilidade nos
' 888R838838888IFIgg mercados bolsistas.
siEgE3298388 83883 , | | ,
8S8zs2g38°z388z2g383z 8 = O dolar valorizou e os ativos dos paises

—Obrigaces a 10 anos EUA (esq.) emergentes registaram perdas, enquanto 0S
- (Qbriga¢des a 10 anos Alemanha (dta.) fluxos diminuiram

Fonte: BBVA Research com base em dados da Bloomberg.
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O crescimento acelera nos EUA, abranda na China e mantém-se negativo na
Europa no inicio de 2021, depois de um desempenho melhor do que o

esperado no final de 2020
NIiVEL DO PIB EM TERMOS REAIS ©)
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EUA China Zona euro

Crescimento do PIB em 2020

(*) Dados observados até ao 4T20. Previsdes do BBVA Research para o 1T21.
Fonte: BBVA Research com base em estatisticas locais.
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Melhores perspetivas de recuperacao gracas aos estimulos e a vacinacao; a
inflac&o e as tensdes financeiras permanecerao limitadas, apesar dos riscos

Resto de 2021

Vacinagao massiva com elevada
heterogeneidade entre paises

8 Estimulo orgamental refor¢cado
e taxas inalteradas no G3

Aversao ao risco limitada, aumento apenas
(@) gradual nas taxas de longo prazo e ligeira
desvalorizagao do dolar

Recuperacéo global,
liderada pelos EUA e a China

DN~

Pressupostos e principais caracteristicas do cenario global da BBVA Research.

2022

"Novo normal”

Estimulo orcamental refor¢cado, taxas
inalteradas no G3 e inicio do tapering por
parte da Fed

Aversao ao risco limitada, aumento apenas
gradual nas taxas de longo prazo e ligeira
desvalorizagao do dolar

Recuperacéo global,
também na Europa e nos paises emergentes



O crescimento global sera superior ao anteriormente esperado

e seraliderado pelos EUA e a China

B EUA
2020 -3,5
2021 © 6,2
2022 °©51

© Previsdo revista em alta
Previsédo inalterada

© Previsdo revista em baixa

Fonte: BBVA Research.
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Os riscos continuarao a ser significativos, e sobretudo com tendéncia
descendente, mas néo se pode excluir um cenério positivo de recuperacao
ainda mais rapida

RISCOS

EPIDEMIOLOGICOS

$’ Mutacdes do virus

&) Vacinacdo lenta

N
N
N

Novas vagas de infecéo

RISCOS ECONOMICO-
- €

FINANCEIROS

Inflagéo

pw, Tensoes
financeiras

ﬁ Insolvéncia
de empresas

6 Evolucao da
poupanca

G) Fluxos para
paises
emergentes

T Divida publica
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A economia portuguesa contraiu 7,6% em 2020
As politicas adotadas para tentar conter o impacto negatica da pandemia sobre o rendimento
das familias e o tecido produtivo contribuiram para uma menor queda da atividade

PORTUGAL

-7,6% 4,0% 5,1%

2020 2021 2022

Fonte: BBVA Research.
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A economia portuguesa contraiu 7,6% em 2020
A reducéo sem precedentes no turismo estrangeiro contribuiu para que a procura externa

liquida fosse mais negativa

PIB (% T/T) E CONTRIBUICAO POR COMPONENTES

(PP)
15
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-10

-15
1T20 2T20 3T20 4T20
mm C. Privado D. interna restante
mm Exportacgdes liquidas —P|B

Fonte: BBVA Research com base no INE.

= ApOGs seis anos consecutivos de crescimento

e um aumento de 2,5% em 2019, o PIB
portugués registou em 2020 a maior contracao
da série atual das Contas Nacionais (7,6%),
uma diminui¢ao superior, em termos
absolutos, a registada no conjunto da zona
euro (-6,7%).

A melhoria observada no segundo semestre
do ano anterior ndo atenua a queda do
primeiro semestre.

Por componentes, a procura interna registou a
contribuicdo mais negativa para a variacéo do
PIB no ano anterior (-4,6 pp), apos ter sido a
protagonista do crescimento em 2019 (+2,8 pp).
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Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

TAXA DE POUPANGCA DAS FAMILIAS a O consumo privado aumentou 13% em termos
(% DO RENDIMENTO DISPONIVEL) trimestrais no 3T20 e cerca de 1% no final do
ano.
12 3 = Os fatores que explicam esta evolucédo
]

10,6 incluem:

° um maior impacto na despesa da
2020 flexibilizacdo das restricOes a
mobilidade e da reducao da incerteza
relativamente ao virus.

1999-2008

9’5 ° uma evolucao mais positiva do que o
esperado do rendimento e da riqueza
2009-2011 o
das familias.
7,2

° uma descida da taxa de poupanca que,
em todo o caso, se mantém em niveis
2012-2019 historicamente elevados.

Fonte: BBVA Research com base no Banco de Portugal.



Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

TAXA DE DESEMPREGO EM PORTUGAL a Portugal encerrou 2020 com uma taxa de
(%) desemprego média de 6,8%, apenas 3

- decimas acima do ano anterior, apesar do
15 forte i,mpacto da COVID-19 na atividade
6 econdmica.

14

- As medidas de flexibilizac&o do trabalho e o

teletrabalho contribuiram para que o impacto

10 . .
. 8.1 desta crise no mercado de trabalho esteja a
— i [ I , u .
. _ ser mais contido, pelo menos por enquanto
4 2020
X Contudo, o numero de pessoas em regime de
0 ajustamento temporario do trabalho é elevado.
°© 28 E 2 2 2 g g g g ¢
D 5 = Q9 =
2 s < E 5 3 St 2 E G
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Fonte: BBVA Research com base no INE.
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Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

BENEFICIARIOS COM REDUCAO DE HORARIO SUSPENSAO TEMPORARIA
DE TRABALHO (N.° DE BENEFICIARIOS) (N.° DE CONTRATOS)
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Fonte: BBVA Research com base na Seguranca Social.

Os programas de apoio ao emprego contribuiram para a mitigacdo do impacto negativo da pandemia sobre o mercado de

trabalho. Devido as medidas de confinamento, o tipo de prestacdo mais adotada foi a de Suspensdo Temporaria.
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Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

POPULACAO ATIVA

POPULACAO DESEMPREGADA
(CRESCIMENTO HOMOLOGO, %)

(CRESCIMENTO HOMOLOGO, %)
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Fonte: BBVA Research com base no INE.

A populacao ativa atingiu 0 minimo em maio de 2020, com maior variagado no segmento mais jovem, 0 que

influenciou o comportamento da taxa de desemprego e da populacdo desempregada.
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Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

EVOLUCAO DOS TIPOS DE CONTRATO DE EMPREGO POR SETOR
TRABALHO (CRESCIMENTO HOMOLOGO, %) (CRESCIMENTO HOMOLOGO, %)
15 5
10 . B o I .
: I RN | | I
0 i i - -5
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-10
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15 -15
20 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 mAgricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca
® Industria, construcdo, energia e agua
= Contrato temporal y otros m Contrato por tempo indeterminado Servicos

Fonte: BBVA Research com base no INE.

A populagédo empregada com contratos a prazo foi a mais afetada A pandemia inverteu a recuperacdo do emprego nos sectores

em 2020, com um decréscimo homadlogo superior a 15%. industrial e de servicos, que se registava desde 2014.
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Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL E PIB a O investimento contraiu 4,9% em 2020,
0,
(CRESCIMENTO HOMOLOGO DESDE 1T96, %) bastante menos do que o esperado, tendo em
20 conta a evolucao do PIB.

S = A queda explica-se sobretudo pelo colapso da
£ 10 despesa em material de transporte e em
% 5 4720 (p) maquinaria e equipamento.
S 0 ® 5
g 1720 @ . = Por outro lado, o setor da construgéo cresceu
g o F 4,8% no ano anterior, sendo a unica
2 -10 ® 3720(e) g t tibuics iti
S .. 2120 componente com uma contribui¢cdo positiva.
%" -
£ -20
o]
b 25

-30

-20 -15 -10 5 0 5 10

PIB (%, A/A)

Fonte: BBVA Research com base no INE.



Queda menor em 2020

A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

EXPORTACAO DE BENS
NIVEL ATINGIDO NO 4T19 = 100, CVEC
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Fonte: BBVA Research com base no INE.

Apos uma diminui¢ao superior a 30% no
primeiro semestre de 2020, o nivel de
exportacdes recuperou quase totalmente na
maioria dos setores. Assim, Portugal encerrou
0 ano anterior muito préximo do nivel de
exportacdes trimestrais no final de 2019.

Os veiculos, as aeronaves, 0s navios e outros
equipamentos de transporte, os produtos
minerais e os téxteis prejudicaram as
exportacdes do ano passado. Em
contrapartida, os outros setores ja
recuperaram praticamente o seu nivel anterior
a CovID.
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Queda menor em 2020
A evolucéo da economia foi mais favoravel do que o previsto no segundo semestre do ano

PORTUGAL: EXPORTACAO DE BENS POR SETOR PORTUGAL: EXPORTACAO DE BENS POR DESTINO
(BASE 4T19=100; PESO SOBRE O TOTAL ENTRE PARENTESIS)

(BASE 4T19=100; PESO SOBRE O TOTAL ENTRE PARENTESIS)
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Fonte: BBVA Research com base no INE.

As exportacdes de bens recuperaram no segundo semestre de 2020, em especial as exportacdes do setor dos transportes.

Por destino, destaca-se a melhoria das vendas para Espanha e para a Alemanha.
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Um inicio de 2021 incerto
Espera-se uma contracdo da atividade econdémica no primeiro trimestre do ano

PIB = Apesar do aumento da procura publica, no
(% T/T) inicio de 2021 a economia portuguesa voltou

25 a contrair (-1,0% t/t), em consequéncia de:
2,0 « deterioracao dos indicadores de
s saude, tanto em Portugal, como no
’ resto da UEM,;
1,0
« saida do Reino Unido da UE;
05
- + esgotamento dos estimulos
’ orcamental e monetario.
05

= Em todo o caso, espera-se que a atividade
econOmica passe de valores negativos para
positivos durante o ano.

-1,0

-1,5
4720 1T21 2721 3121

Fonte: BBVA Research com base no INE.
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Um inicio de 2021 incerto
O Brexit e 0 aumento dos contagios na UEM afetaram a procura externa

CONTRIBUICOES PARA O CRESCIMENTO a  Os novos surtos da doenga néo se limitaram
(H(V()DMOLOGO DAS EXPORTAGOES a Portugal, j& que também se verificaram na
; maioria dos paises europeus.
5 . = Em conjunto com a saida do Reino Unido da
° Uniao Europeia, estes apontam para uma
4 queda contundente das vendas de bens e
servicos para o exterior durante os primeiros
-6 meses do ano.
-8
-10 @
-12
4720 jan-21

mUEM m Reino Unido Resto o Total

Fonte: BBVA Research com base no INE.



Um inicio de 2021 incerto

Perante o aumento de casos de COVID-19, as restricGes a mobilidade foram retomadas

INDICE DE RESTRICOES A MOBILIDADE
(ALTERA(;OES FACE A FEVEREIRO, MEDIA MOVEL A 7 DIAS, %)
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Fonte: BBVA Research, COVID-19 Google Community Mobility Reports.
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As medidas de confinamento estédo a ajudar a
controlar a epidemia, mas abrandam a
atividade economica.

A maior exposicao do tipo de setores mais
afetados pelas medidas de contencéo faz-se
notar na mobilidade, que variou de forma mais
negativa do que noutros paises europeus. A
curto prazo, se esperara que tera
repercussodes no PIB ligeiramente mais
negativas do que no resto da UEM.
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Um inicio de 2021 incerto
A incerteza e as medidas de contencéo afetam a despesa dos consumidores

DESPESA MENSAL COM CARTAO POR NACIONALIDADE
(CRESCIMENTO HOMOLOGO, %)

60
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Portuguesas Estrangeiras Total de gastos Retiradas

Fonte: BBVA Research com base no Banco de Portugal.

A despesa com cartdes mostra um impacto negativo na despesa das familias nos momentos mais severos do confinamento.

Como esperado, a maior contracdo ocorreu nas despesas com cartdoes estrangeiros. Os levantamentos mostram uma
evolucéao pior do que as despesas totais com cartdes.
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A recuperacado passara de valores negativos para positivos nos proximos meses
A evolucéo do turismo dependera dos progressos na vacinagao e na flexibilizacéo das

restricbes a mobilidade

DOSES DIARIAS ADMINISTRADAS POR CADA 100
PESSOAS (MEDIA MOVEL A 7 DIAS)
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Fonte: BBVA Research com base na Universidade de Oxford.

Se se mantiver a recuperacao incipiente, as
estimativas de crescimento poderao ser
melhores.

Tudo esta sujeito ao controlo da doenca e, por
conseguinte, a uma vacinacao rapida, eficaz e
massiva.

A diminuicéo da incerteza sobre a saude,
juntamente com a eliminacéo gradual das
barreiras a aglomeracéo de pessoas e a
abertura dos negdcios fardo com que uma
parte importante da chamada poupanca
“forcada” possa materializar-se em maior
despesa durante os proximos meses.
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A recuperacado passara de valores negativos para positivos nos proximos meses
O mercado imobiliario apresentou um comportamento melhor do que o esperado

PORTUGAL: NOVO FLUXO DE CREDITO
(% A/A (ACUMULADO MAR-20 - FEV-21 VS MAR-19 - FEV-20)

38 -27,6 -3,6

ff & =&

Hipotecario Consumo Empresas

Fonte: BBVA Research com base no Banco de Portugal.

Nos onze meses desde o inicio da pandemia, as
novas operacdes de crédito para a compra de
habitacdo aumentaram 3,8% face ao
comportamento observado entre marco de 2019 e
fevereiro de 2020.

O crédito ao consumo das familias caiu de forma
intensa, enquanto a procura de crédito das
empresas também se ressentiu em consequéncia
da deterioracdo das expetativas em redor do
cenario econémico.

Entre os fatores que poderéo explicar este
comportamento estao a elevada taxa de
poupanca e 0s baixos niveis de rentabilidade,
bem como os elevados precos do arrendamento
em algumas areas urbanas, além das condicdes
de crédito favoraveis.
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A recuperacao passara de valores negativos para positivos nos proximos meses
Portugal ganhou quota de mercado internacional no comércio de bens em 2020

QUOTAS DE EXPORTACAO MUNDIAL DE BENS
INDICE 2008=100
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Fonte: BBVA Research com base no Eurostat.

Apesar da situacao dificil, as exportacdes de bens portuguesas ganharam quota no mercado mundial, encontrando-se

acima dos niveis de 2008 e de outros paises da zona euro.
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Prevé-se uma aceleracao do PIB para 2022

O impacto direto do pacote orcamental dos EUA prevé-se reduzido, mas o indireto podera ser
mais elevado

PORTUGAL E UE27: FLUXOS COMERCIAIS COM OS EUA a A exposigé_o comercial de Portugal aos EUA é
(EXPORTACOES E IMPORTACOES PARA OS EUA, % DO PIB) reduzida, e pouco mais de metade da

exposicao da UE27 (3,9% do PIB vs 7,5% em
2019)

a O peso do comércio de bens entre Portugal e
os EUA reduziu ligeiramente no PIB em 2020
(1,9% face a 2,1% em 2019), enquanto o da
UE27 desceu trés décimas (4,1% face a 4,4%
em 2019)

N W R 0 N @

= No entanto, o impacto indireto da possivel
alteracdo na procura dos Estados Unidos
Portugal UE27 Portugal UE27 (como o crescimento da economia mundial e
2019 2020 da zona euro, ou a maior confianga e a menor
incerteza nos mercados de capitais) podera
ser mais significativo.

EmBens mServigos

Fonte: BBVA Research com base no INE e no Eurostat.
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Prevé-se uma aceleracao do PIB para 2022
O NGEU terd um efeito crescente ao longo do tempo

PORTUGAL: FORMACAO BRUTA DE CAPITAL = Alguns projetos poderdo nédo ter inicio na
(CRESCIMENTO HOMOLOGO, %) primeira metade do ano devido a dificuldades
burocréticas.
l l 2 = As estimativas relativamente ao impacto
]

destes fundos na economia continuam a
apontar para um efeito significativo durante os

6,3 2022 (p) préximos anos: 1,02 pp do PIB entre 2020-
2023*.
9,3
2014-2013 = Em geral, prevé-se que o investimento, tanto
2021 (p) publico como privado, seja beneficiado pelo

circulo virtuoso que uma politica orcamental
expansionista, a melhoria da confianga
relacionada com a campanha de vacinagao
massiva e condi¢des de financiamento

2020 favoraveis poderao criar.

Fonte: BBVA Research com base no INE.
*Fonte: Banco de Portugal.
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A recuperacao sera maior nos proximos meses
Ha uma moderacéo nas regras orcamentais, pelo menos, até 2022

DECOMPOSICAO DO DEFICIT PUBLICO

(% DO PIB)
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de previsao

2021

Fonte: BBVA Research com base no INE.

Em 2021, existirao politicas discricionarias
gue aumentarao o deéficit, entre outras: a
extensao do layoff simplificado ou o programa
de ajudas as empresas.

A recuperacdo economica e o fim de algunas
medidas temporarias podiam reducir o déficit
até um 4,5% do PIB em 2021.

Em 2022, os fundos provenientes do NGEU e
o relaxamento das regras orcamentais
permitirdo manter o impulso do gasto publico
e suavizar o retorno a trajetoria de ajuste
orcamental.



Riscos que poderéao afetar a recuperacao
O controlo da doenca pode prolongar-se no tempo

PORTUGAL: NUMERO DE CASOS DIARIOS

DE CORONAVIRUS (MEDIA MOVEL A 7 DIAS)

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0

ERESZE
N~ o~ ~

- |nfetados (esq.)

Fonte: BBVA Research com base na Universidade Johns Hopkins (dados atualizados as 00:00 GMT).
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Existe incerteza sobre quando se atingira o
nivel de imunidade de grupo e se perdurara.

Entretanto, poderdao continuar a ser
necessarias medidas de distanciamento social
para limitar a propagacéo do virus, tendo em
conta 0 custo econ0mico que iSso pressupoe.

Além disso, ha que realcar a possibilidade de
as diferentes regides da Europa e Portugal
progredirem a velocidades diferentes no
processo de imunizacao, o que levaria a uma
recuperacao desigual.



Riscos que poderéao afetar a recuperacao

Défice de competéncias digitais

PORTUGAL VS UEM: COMPETENCIAS DIGITAIS

(% DA POPULACAO ENTRE OS 16 E OS 74 ANOS)
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Fonte: BBVA Research com base no INE e no Eurostat.
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As competéncias digitais da populacao
portuguesa melhoraram nos ultimos anos,
especialmente no grupo dos que possuem
competéncias avancadas, impulsionadas pelo
progresso nas competéncias de comunicacao
e de pesquisa e analise de informacéo.

Seria aconselhavel direcionar uma parte dos
fundos do NGEU para a reducéo dos 22% da
populacao adulta com competéncias baixas e
o reforco das competéncias de software e
resolucao de problemas em ambientes
digitais.



Riscos que poderéao afetar a recuperacao
N&o adotar as medidas necessarias contra a incerteza da pandemia

O Governo apresentou o Plano de Recuperacao e Resiliéncia de
Portugal, que contém as afetacoes dos fundos do NGEU e que tera de
ser aprovado pela Comissao Europeia.

AGENDA DE = ==—=%
REFORMAS o

Portugal tem muito em jogo. Por um lado, porque € do seu préprio

PORTUGAL @ interesse tirar partido desta oportunidade para criar as condi¢des para
;Eﬂl\g E)A(L;Jgo ®®  uma recuperagéo mais vigorosa e sustentavel, semelhante a que se

registava antes da pandemia.

Por outro lado, porque a credibilidade do pais esta em causa. A
CREDIBILIDADE !_‘r‘ dlsg)onlbllldallde c(ljo BCE para eV|ta|r a fradgmentaggo do.stmercaf[dosdde d|_\£|da
EM CAUSA ¢ s pode s,er_ co Pca a err_1 causa se agl_Jm oS mem ros integrantes da unido
monetaria ndo cumprir 0S COMpromissos assumidos.
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Aviso Legal

Este documento ndo constitui uma "Recomendacéo de investimento”, conforme a definicdo no artigo 3.1 (34) e (35) do Regulamento (UE) 596/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho sobre abuso de mercado ("MAR"). Especificamente, este documento ndo constitui um "Estudo de investimento" ou "Comunicagao comercial' conforme o artigo 36 do
Regulamento 2017/565 da Comissao de 25 de abril de 2016 que completa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em matéria de
organizagdo e as condi¢es de exercicio da atividade das empresas de investimento ("MiFID I1").

Os leitores deverao ser conscientes de que, sob nenhuma circunstancia, deverao utilizar este documento como base para a tomada de decisdes de investimento. Por lei, pessoas ou
entidades que Ihes possam oferecer produtos de investimento sdo obrigadas a fornecer-lhes todas as informacdes de que necessitem para tomar decisdes.

Este documento, criado pelo departamento de BBVA Research, destina-se a fins de divulgacédo e contém dados ou opinides relativas a data em que foi publicado. Ditos dados ou
opinides foram desenvolvidas pelo departamento ou derivam ou tém por base fontes que consideramos fiaveis, sem terem sido sujeitas a verificagéo independente pelo BBVA. Assim, o
BBVA nao oferece qualquer garantia explicita ou implicita relativamente & sua preciséo, integridade ou corregéo.

O conteldo deste documento esta sujeito a alteragdes sem aviso prévio em fungao, por exemplo, da conjuntura econémica ou das flutuagdes do mercado. O BBVA ndo se compromete a
atualizar o conteido ou comunicar essas alteragdes.

O BBVA néo assume qualquer responsabilidade pela perda direta ou indireta que possa advir da utilizagéo deste documento ou do seu contetdo.

Nem este documento nem o seu conteldo constitui uma oferta, convite ou pedido para adquirir, alienar ou obter interesses em ativos ou instrumentos financeiros, nem pode servir de
base para contratos, compromissos ou decises de qualquer tipo.

O contelido deste documento esta protegido pela legislaco relativa a propriedade intelectual. E expressamente proibida a sua reprodugao, transformacao, distribuicéo, comunicagéo
publica, disponibilizagdo, extragao, reutilizagéo, reenvio ou utilizagdo de qualquer tipo, por qualquer meio ou procedimento, com excecéo dos casos em que tal seja permitido por lei ou
expressamente autorizado pelo BBVA.
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