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COVID: 32vaga diminui mas pandemia e ritmo de vacinacao ditam cenario

Novos casos por 100 mil habitantes
Média mdvel 14 dias
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Fonte: Our World in Data. Ultimos dados: 3 marco.
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Populagcao vacinada (%)
Valor acumulado (1.9 dose)

FRANCA [ 2/mar; 4.62
ITALIA M 3/mar; 5.39
SUECIA M 3/mar; 5.34
ALEMANHA [ 3/mar; 5.42
ESPANHA M 2/mar; 5.93
PORTUGAL [ 3/mar; 6.20
GRECIA M 3/mar; 6.17

EUA [N 3/mar; 15.80

REINO UNIDO [ 2/mar; 30.50

ISRAEL
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3/mar; 56.15

40 60

Fonte: Our World in Data. Ultimos dados: 3 margo.
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Mobilidade novamente em minimos...mas menos que na 12 vaga

Mobilidade da populacao
Desvios da base (%)
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Fonte: Google Mobility Reports. Ultimos dados: 26 fevereiro.
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O que sabemos?

O A 32 vaga esta a regredir rapidamente mas a presencga de variantes mais contagiosas aconselha cautela;

O Pelo que o confinamento é mais longo e o seu levantamento sera mais lento;

O A economia tem uma grande capacidade de recuperacao (2T 2020: -13,9%; 3T 2020 +13,3%);

0O Os apoios econdmicos sao enormes (BCE continua preparado para os aumentar, se necessario; o suporte
da politica fiscal pode ser reforcado face ao orcamento 21, pois o défice em 2020 ficou abaixo da meta do

governo e porque o apoio do BCE continua);
O Vacinacao esta a progredir a bom ritmo e em agosto 70% da populagao podera estar vacinada;

O O cenario econdmico esta “"On Watch” mas ainda esperamos plena recuperacao em 2022 para a maioria das
economias e durante o ano de 2023 para 0s paises mais expostos ao setor do turismo, como é o caso de
Portugal e Espanha.

6 5SS ' L3 BPI
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Economia portuguesa: Previsoes

2020 com melhor desempenho do que o antecipado (PIB,
Mercado de trabalho, contas publicas)

PIB No 1T 2021 economia contrairda, mas economia recupera no
4T 2019 = 100 conjunto do ano
105 A acompanhar:

» Velocidade da vacinacao

e« Turismo em 2021

100
Accum.
95 2019 2020 2021 2022 19-22
PIB Real 2.5 -7.6 4.9 3.1 -0.1
20 Taxa de 65 68 91 7.7 1,2
desemprego
PIB 4T 2020:
- +0,2% qoq Precos das casas 9.6 76 -19 -06 6.2
-6,1% yoy
Saldo or¢amental
+0.1 -6. -5.7 -3.2 -3.
(% do PIB) 0 6.3 5 3 3.3
80 f . A
© 898 S ARANYNYQn g Dwdapdblia .., 1337 1312 1290 118
oL s L Ll Ll L (% do PIB)
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Mercado de trabalho com desempenho mais favoravel

Desemprego registado
Mil individuos ) .
(J Medidas de apoio ao emprego e

750 teletrabalho mitigaram o impacto da

pandemia no mercado de trabalho.

650 Aumento do desemprego foi menor do que

em crises anteriores. Em 2020, a taxa de

>>0 desemprego aumentou apenas 3 décimas

para 6,8%.
450 ’
] 2021: desemprego  aumentara na

segunda metade do ano, refletindo o fim
350
das medidas de apoio. Mas recuperacao da

economia no 2° semestre limitara impacto

250
Dec-10  Mar-12  Jun-13  Sep-14  Dec-15  Mar-17  Jun-18  Sep-19  Dec-20 negativo. A nossa previsdao é de que a
taxa de desemprego aumente para

9,19%.

Fonte: BPI Research, com base em dados do IEFP.
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Crescimento da taxa de poupanca suportara o consumo em 2021

Rendimento disponivel bruto

Acumulado no ano, yoy%
5.0
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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Taxa de poupanga

% rendimento disponivel
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Contas publicas voltam ao vermelho, mas ainda ha espaco de manobra

A evolucao entre 2019 e 2020

% PIB
1.0 Medidas COVID em 2020

00 S O 2.2% do PIB (preliminar)

0 Deéfice devera ficar abaixo da estimativa

-1.0 do Governo (-6.3%, e ndo -7.3% previstos).
50 Perspetivas para 2021

0 Confinamento nos primeiros meses do ano e
-3.0 novo pacote de medidas COVID trarao

pressao as contas publicas.

-4.0

O A esperada recuperacao da atividade
50 devera compensar parcialmente... mas

' défice publico permanecera elevado,
‘o possivelmente proximo de 6%.
-6.3

-7.0

Saldo 2019** Ativ.Econdmica* Medidas COVID*  Saldo 2020**

Nota (*): estimativa. (**) Saldos em contabilidade nacional.

UEEF /
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Fonte: BPI Research, com base em dados da DGO e INE.




Contas externas: resilientes, apesar da forte queda das receitas do turismo

Balanga corrente

% do PIB
15.0 1> A deterioracdo da balanca corrente
®1.3 N
®1.2 ocorreu em consequéncia da queda do
10.0 1.0 .
turismo.
50 6 0.5 » Balanca de bens surpreendeu
positivamente:
0.0 0.0 » Exportacoes caem menos do que
importacoes: -10% vs -16%.
-5.0 -0.5
» Evolucoes positivas em alguns
L0.0 o produtos (agricolas, farmacéuticos,
®-11 bebidas) e paises (Suécia e Suica
150 s >0; Espanha -7,7%, Franca -6,1%...)
2016 2017 2018 2019 2020
mBal. Bens mBal. Servigos Bal.R.Primarios Bal.R.Secundarios @Bal.Corrente
Fonte: BPI Research, com base em dados do BdP.
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Turismo: a que velocidade o setor recuperara dos niveis de 1993?

Numero de turistas
Unidade

30,000,000

25,000,000

| . 20,000,000
u.:'\.\ W
LA 15,000,000
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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2018

2019
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2020

Turismo: setor chave para Portugal
» NUmero de turistas em 2020: -61%
(-39% -76% nao

residentes)

residentes e

» Receitas do turismo: -57% em 2020

» Saldo balanca turistica : 5 mil milhdes
euros, -62%

» Pesos: 15% do PIB, 9% do emprego

(pré-covid)

» 2023: ano

recuperacao de niveis pré-covid.

provavel para

B Pl Grupo :K CaixaBank
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Pontos chave do Mercado imobiliario

°* O setor de habitacao nao esta entre os setores mais afetados pela pandemia ... reagira mais tarde,
mas moderadamente, pois os fatores de suporte sao fortes

®* TransacOes cairam (~8%), menos do que seria expectavel num ano como 2020;

®* Os precos das casas mantém a tendéncia de abrandamento moderada do pré-COVID, sem sinais de forte
ajustamento. Sinais recentes de descida nas principais zonas (AM Lisboa: -10% face ao pico nas transacoes; -
9% nas rendas;

®* Mercado das novas habitacdes teve melhor desempenho do que o das casas usadas, tanto ao nivel das
transacdes como dos precos. Nao devera alterar-se em 2021;

®* A presenca de ndo residentes foi afetada pelas restricdes a mobilidade, mas este movimento sera temporario e a
sua presenca devera aumentar a medida que nos aproximemos da imunidade de grupo;

® Condigoes de financiamento continuam favoraveis;

®* Novas licengas de construcao e novas casas terminadas continuam a ter bons desempenhos, mas nao sao
excessivas, contribuindo para aumentar a oferta;

®* Os constrangimentos a procura surgem principalmente da deterioracao do recuo do Turismo, que se espera
recupere; e do mercado de trabalho e perda de rendimentos; mas as familias tém mais poupancas, estao
menos endividadas e menos pessimistas do que na crise anterior.

UEEF BP[
14 Classificacao de seguranca: Publica Grupo 7)€ CaixaBank



Mercado imobiliario: Transacoes recuam em ano de pandemia

Casas transacionadas = Transagées recuperam no 3T 2020, mas nao evitam
yoy, % do total das transacdes i
queda no conjunto do ano
30 16.7 17
) = 3T 2020: +35% qoq; -1,5% yoy
17
20 * Transacoes de novas casas ganham peso
16
10 11.0 = Queda no ano sera em torno dos 8%
= Novas restricoes
0 1.5 15
14.5 14.6 -3.{5 = Novo confinamento => menor procura por nao residentes;
-10 guebra no turismo reduz transagoes para “alojamento
14 local”
-20
14 = Maior desemprego/perda de rendimentos
-30 13 Suporte
<’\'% <\’\’% ‘&’\’Cb '\f\’% <’\9 0’\9 *»’\9 '\/’\9 <’f19 o’q/g ‘0’19 = Prolongamento dos vistos gold em Lisboa e Porto até finais
I R I N A R A ¢ ? °

de 2021

Peso das transagOes de novas casas (ELD)
Total transacoes

. r ~ 14 - 14 -
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE Possivel reestruturacao de emprestimos sob moratoria

UEEF
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Oferta manteve-se forte mas sem sinais de excesso

Licengas para construgcao de novas casas
Numero de licengas acumuladas no ano

Novas licencas nao recuam dos niveis pré

pandemia
2020: 16,2 K, +3,3%

= Mas ainda muito abaixo dos niveis de 2007
(35 k), sugerindo entrada a ritmo moderado
de novas casas no mercado, continuando a

suportar os precos

Emprego na construcao recua ligeiramente,

mas remuneracdoes aumentam 1,3%.

18,000
16,000 16,294
15,043
14,000
12,000 11,918
10,000
8,000 8,317
6,000
4,000
2,000
0
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
—_—2014 —_—2017 —2018 2019 — 2020
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
16 YEEF
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Oferta manteve-se forte

Construcao de novas casas concluida
NUmero de novas conclusdes acumuladas no ano

16,000

14,000
12 000 12,604

/ 11440.0
10,000 :

8,000 8226.0
7,867

6,000
4,000
2,000

0
Mar Jun Set Dez
—_—014 —_— 2017 — 018 2019 —_— 020

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE

Construcdo de novas casas em

expansao
3T 2020: 12,6 K, +25%

= Mas ainda muito abaixo dos niveis de
2007 (67 k): mais um indicador que
sugere entrada a ritmo moderado de
novas casas nho mercado, suportando os

precos

17 UEEF
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Construcao recupera confianca

Confiancga no setor da construcao de edificios

Média movel 3 meses

-40
-45

fev-18 ago-18 fev-19 ago-19 fev-20 ago-20 fev-21

= Precos de venda
— . = Carteira de encomendas

Construcao edificios
Emprego

Fonte: INE

-20

-25

Confianca no setor da construgcao de
edificios recupera, mas permanece abaixo

niveis pré-pandemia
Fevereiro 2021:

» Melhora apreciacao global da atividade

= Melhora apreciacao da carteira de

encomendas

» Melhora perspetiva de criacao de emprego

nos proximos 3 meses

» Estabiliza perspetiva para evolugao de precgos

nos proximos 3 meses

18
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Precos: Queda temporaria final 2021, fundamentos sao soélidos

Precos das casas
yoy

18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

-19

set-19

o O
— (N

set-16
mar-17
jun-17
set-17
dez-17
mar-18
jun-18
set-18
*dez-18
smar-19
set-20

mar-16
jun-16
mdez-16

L |

N
Q
©

~jun

N —Conﬂde cial Imobilia

Fonte: BPI Research com base em dados da Confidencial Imobilidrio e do INE

dez-20

Os precos estao a desacelerar, mas o mercado
continua resiliente
= INE 3T 2020: +0,5% qoq, +7,1% yoy

= (I janeiro 2021: +0,6% mom; +4,1% yoy (AMLx: -0,5%
yoy no 4T 2020)

= Fatores de suporte ao mercado

= Politica monetaria => taxas de juro muito baixas (taxas de

referéncia provavelmente sem alteragdes até ao fim de 2022)

= Moratdrias (terminam em setembro 2021)
= Layoff => suporta rendimentos das familias

= (QOferta de novas casas relativamente moderada face a
procura

19
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Queda temporaria em 2021, fundamentos sao solidos

Precos das casas principais zonas
Variacdo face ao pico

5.0
0.0
» i
-6.2
-10.0 -8.4 e -9.8
-15.0
-20.0
-20.3
-25.0
-30.0
-35.0
-35.7
-40.0
Portugal AM Lisboa AM Porto Algarve
® Fogos vendidos ® Precos de venda (m2)

Fonte: BPI Research com base em dados da Confidencial Imobilidrio

UEEF ,
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Um ciclo muito curto de queda de precos

Reldgio imobiliario

40.0 Estabilizacéo
{ Precos
P
30.0 1 Vendas 2015 TTVerrelg(a)z
2017
20.0
¥ B . 2016 2018
. “o
10.0 2023
0.0 _$2019
'...' ....... . .....
-10.0 S o
OO UURTUUN IUUUUTRURRIPT L L
-20.0 2021
-30.0 < Pregos 1 Pregos
l Vendas { Vendas
-40.0 Contrac&o
-12.0 -7.0 -2.0 3.0 8.0 13.0
Fonte: BPI Research com base em dados do INE
UEEF
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Menos de metade das casas compradas com crédito

Transacoes financiadas por crédito bancario
% do valor total

80.0
- Crédito para compra de casa permanece
70.0 70.4 baixo
60.0 = 3T 20: 39% das transacdes foram feitas
com recurso a crédito, acima dos niveis
50.0
registados no periodo da Troika, mas muito
40.0 abaixo dos niveis de 2009
38.6 ) . . . :
30.0 = Muita liquidez, taxas de juro muito baixas e
falta de alternativas de investimento
20.0 ~ :
QO O - N M < I O N O O O = Presenca significativa de nao residentes no
< oo e ol
2 0 0O 9 9 @ O 0 O O @ @ mercado
0 )] 10)] )] )] 0 )] )] )] )] 0 )]
Fonte: INE, Banco de Portugal
22 UEEF
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Mercado de arrendamento corrige mais cedo

Indice de Rendas Residenciais

2011=100
140.0

130.0

120.0

110.0

100.0

90.0

80.0

dez-09
dez-10
dez-11
dez-12
dez-13

dez-14

dez-15
dez-16
dez-17
dez-18
dez-19

Fonte: Confidencial imobiliario

dez-20

Mercado de arrendamento arrefece em
2020

= 4T 2020: -0,6% qoq; -0,7% yoy

= Quebra no turismo => transformacao de
alojamento local em arrendamento de

longa duracgao

= Em Lisboa os alojamentos locais (TO+T1)

ativos cairam 61% yoy em dezembro 2020

= No Porto cairam 43% yoy em dezembro e
32,5% em janeiro 2021.

23 UEEF - )
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Mercado de arrendamento corrige mais cedo

Rendas das casas principais zonas
Variagao face ao maximo

10.0
- -8
-10.0 o
-20.0 -19.0
-23.9
-30.0
-40.0
-50.0 -46.5
Portugal AM Lisboa AM Porto Algarve
m Contratos celebrados ® Renda contratada (m2)

Fonte: Confidencial Imobiliario
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