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A partir dos dados mais recentes, o BBVA Research estima que o crescimento da economia portuguesa
no 4T18 se tera situado em torno de 0,4% t/t CVEC" (ver Grafico 1). A procura interna continuaria a ser o
principal suporte da atividade, enquanto o sector externo tera mantido um contributo negativo para o
crescimento. O anterior esta de acordo com a previsdo da BBVA Research para o crescimento do PIB
portugués em 2018 (+2,1% a/a) e em 2019 (+1,8% a/a).

Confirma-se a desaceleracdo da economia no 3T18

O crescimento do PIB de Portugal esteve moderado até 0,3% t/t no 3T18 (2,1% a/a) desde os 0,6% t/t
observados no 2T18, a par da previsdo da BBVA Research. Este avanco produziu-se sobretudo devido ao
aumento da formacéo bruta de capital e do crescimento do consumo final nacional, apesar da forte contragéo
da procura externa. Esta expanséo traduziu-se num aumento do emprego que foi, no entanto, inferior ao do
trimestre anterior.

A procurainterna é o principal suporte da atividade econémica

O avanco do PIB portugués continuou fortemente apoiado na procura interna, que contribuiu com +1,1
pontos percentuais para o crescimento do 3T18, mais meio ponto percentual do que no trimestre anterior,
enquanto o contributo da procura externa liquida passou de nulo a negativo, -0.8 pp (ver Gréfico 2). Em
particular, destacou-se positivamente o avan¢o do investimento, +3,5% t/t (4,4% a/a), sobretudo pelo
aumento da despesa em material de transporte e em existéncias. Por sua vez, o consumo das familias
aumentou 6 décimas até alcancar 0,7% t/t (2,3% a/a) durante o 3T18, enquanto o consumo publico
estancou em 0,0% t/t (+0,7% a/a).

Relativamente ao encerramento de 2018, os indicadores de despesa e do mercado laboral apontam
para um estancamento do consumo privado. Embora as vendas retalhistas aumentassem em outubro
+2,7% m/m CVEC (-1,9% m/m set-18) e continuassem a crescer em novembro +1,6% m/m (+4,1% a/a), a
confianca dos consumidores continuou sem recuperar o otimismo do inicio do ano e continuou em terreno
negativo (ver Grafico 3).

No ambito da despesa com investimento, o indice de producdo de maquinaria e equipamentos aumentou
em outubro e novembro em +4,1% w 3,1% m/m CVEC, respetivamente. Contudo, continuou a manter-se a
tendéncia para a desaceleragdo do ritmo de crescimento interanual, até se tornar negativo em nov-18 (-4,2%
ala, ver Grafico 4). A confianca industrial, por sua vez, manteve-se negativa desde set-18 até ao final do ano.

Relativamente ao investimento imobiliario, as informac8es registadas até ao momento sobre o ultimo
trimestre do ano continuam a mostrar, em geral, uma recuperagcdo no sector. Assim, do lado da oferta, os
dados da habitagdo registaram fortes crescimentos em outubro e novembro (+60,2% a/a e 46,1% ala,
respetivamente), enquanto o indicador que mede a confianca do sector da constru¢cao continua numa clara
tendéncia de melhoria (ver Grafico 5). Por sua vez, e na mesma linha, a venda de habita¢c6es continua a
avancar (+18,4% a/a no 3T18 de habitacdes vendidas face a média de 19,7% a/a dos dois trimestres
anteriores), especialmente as casas em segunda mao.

1: Dados Corrigidos de Variagao Estacional e Calendario (CVEC).
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Contudo, o crédito hipotecario a habitacdo desacelerou o crescimento interanual de 44% a/a em média
em 2017 até 22,0% al/a registado entre janeiro e outubro de 2018, e a mesma tendéncia é observada no
crédito ao consumo, especialmente a partir da segunda metade do ano. Do lado oposto, o crédito a empresas
continua a recuperar, em particular nos créditos até 1 milhao de euros (ver Gréfico 6).

A procura externa caiu no 3T18, contribuindo negativamente para o
crescimento

Em consonancia com o previsto, as exportacdes de bens e servicos® cairam no 3T18, -3,6% t/t, depois
de crescerem +2,3% t/t no trimestre anterior, enquanto as importac8es o fizeram em -1,9% t/t. Assim, a
procura externa liquida voltou a contribuir de forma negativa para o crescimento da economia portuguesa no
3T18 (-0,7pp).

No que se refere especificamente aos bens, as exportacfes e importagbes cairam de forma similar, em
torno de 3,0% t/t, com diminui¢cdes generalizadas das vendas portuguesas para 0s principais paises europeus,
destacando-se Franca, Alemanha e Espanha (-14,1% t/t, -10,1% t/t e 9,2% t/t, respetivamente). No plano dos
servigos, as exportacdes cairam -5,2% t/t, enquanto as importag8es aumentaram (+2,3% t/t).

Os dados até novembro do sector externo assinalam que o 4T18 poderia ter fechado com uma nova
gqueda das exportacfes. As vendas nominais de bens para o exterior acumulam dois meses de quedas
intermensais (-2,1% m/m out-18 e -5,2% m/m nov-18), sobretudo devido ao retrocesso das vendas de veiculos,
avides e outros equipamentos de transporte. Do lado oposto, as importa¢cdes nominais de bens aumentaram
tanto em outubro como em novembro (+1,4% e +5,8% m/m CVEC)

Por sua vez, o sector turistico continua sem recuperar. Depois de crescimentos interanuais numa média
em torno de 10% em 2017, nos trés primeiros trimestres de 2018 ndo atingiu sequer 3%. Os dados mais
recentes refletem uma melhoria no nimero de turistas, sobretudo em nov-18 +6,3% a/a CVEC (ver Grafico 7).
As dormidas refletiram um aumento similar, impulsionadas sobretudo pelas dormidas dos residentes.

O mercado laboral consegue manter o crescimento do emprego

Portugal continuou a criar postos de trabalho no terceiro trimestre do ano, embora a um menor ritmo:
+0,3% t/t CVEC (+2,1% a/a) e a taxa de desemprego voltou a baixar, atingindo 6,8%, o nivel mais baixo
desde 2002. O sector dos servi¢os foi 0 que mais contribuiu para o crescimento do emprego no 3T18 (+0,7pp),
seguido do sector industrial manufatureiro (+0,2pp).

Os dados disponiveis até novembro auguram um novo crescimento do emprego no ultimo trimestre de
2018, apesar do abrandamento da economia. Segundo as estimativas do Instituto Nacional de Estatistica, em
termos de ajuste sazonal foram criados cerca de 13 mil novos empregos entre outubro e novembro.

2019: O crescimento podera situar-se em cerca de 1,8%

Até 2019, espera-se que 0 crescimento do PIB se situe em torno de 1,8% a/a, apoiado pela procura
interna e, em menor medida, pelos ganhos do setor externo. O investimento e o consumo privado
continuardo a contribuir positivamente para o avanco da economia, embora a um ritmo mais lento. Além disso,
0 cenario global, juntamente com a politica econémica acomodaticia e os baixos precos do petréleo, continuara
a favorecer o crescimento.

2: Em termos reais, dados de volume encadeados (ano de referéncia = 2011).
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Principais indicadores de atividade

Grafico 1 MICA-BBVA: Crescimento do PIB (% t/t)
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Fonte: BBVA Research a partir do INE

Grafico 3 Indicadores associados ao consumo
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Grafico 2 PIB (% t/t) e contributo por componentes
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Fonte: BBVA Research a partir do INE

Grafico 4 Indicadores associados a indastria
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Grafico 5 Indicadores associados ao sector da

Grafico 6 Novo crédito a empresas e familias
construgéo
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Gréfico 7 Indicadores associados ao sector externo Grafico 8 Populacao empregada (variacdo trimestral em
(% ala)

milhares de pessoas) e taxa de desemprego (%)
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AVISO LEGAL

O presente documento, elaborado pelo Departamento do BBVA Research, tem carater divulgativo e contém
dados, opinibes ou estimativas que dizem respeito a data do documento, de elaboragcdo propria ou
provenientes ou baseadas em fontes consideradas fiaveis, sem ter sido objeto de verificacdo independente
por parte do BBVA. Portanto, o BBVA nao oferece garantia, expressa ou implicita, quanto a sua preciséo,
integridade ou corregéo.

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas de acordo com metodologias geralmente

aceites e devem ser encaradas como tal, isto é, como previsdes ou projeces. A evolucao histérica das
variaveis economicas (positiva ou negativa) ndo garante uma evolugao equivalente no futuro.

O conteldo deste documento esta sujeito a alteracdes sem aviso prévio, em funcao, por exemplo, do contexto
econdmico ou das flutuacdes do mercado. O BBVA ndo assume qualquer compromisso no sentido de atualizar
o referido contelldo ou comunicar essas alteracdes.

O BBVA nédo assume nenhuma responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possa derivar do
uso deste documento ou do seu conteudo.

Nem o presente documento nem o seu conteddo constituem uma proposta, convite ou pedido para adquirir,
desinvestir ou obter qualquer proveito em ativos ou instrumentos financeiros, nem podem servir de base para
quaisquer contratos, compromissos ou decisdes de qualquer tipo.

Nomeadamente no que diz respeito ao investimento em ativos financeiros que possam estar relacionados com
as variaveis econdmicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem estar cientes de que néo
devem adotar este documento, em caso algum, como base para tomar as suas decisdes de investimento, e
que as pessoas ou entidades que potencialmente lhes possam oferecer produtos de investimento estardo
obrigadas legalmente a facultar-lhes toda a informac&o necessaria para esta tomada de deciséo.

O contetdo do presente documento estd protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. E
expressamente proibida a sua reproducgdo, transformacéo, distribuicdo, comunicacdo publica, colocagédo a
disposicdo, extracao, reutilizagdo, reenvio ou utilizacdo de qualquer natureza, através de qualquer meio ou
processo, salvo nos casos em que esteja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.

OS INTERESSADOS DEVEM DIRIGIR-SE AO:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espanha)

Tel.: +34 91 374 60 00 e +34 91 537 70 00 / Fax: +34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



