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Forte croissance du PIB au début de I'année

Aprés une croissance solide de 2,3% en 2023, la
progression du PIB portugais a dépassé les attentes
au premier trimestre, avec une croissance trimes-
trielle de 0,8%. Cela a engendré une révision a la
hausse de nos prévisions de croissance de PIB en
2024, a 2% en moyenne annuelle (contre 1,8% dans
notre prévision de mars 2024). Selon les données de
I'Institut national de statistique portugais (INE), la
performance du T1 a été soutenue par I'amélioration
de la demande extérieure, grace a une hausse des
exportations de 1,6% en rythme trimestriel, accom-
pagnée d'une contraction des importations de 0,6%.
La croissance de la demande domestique a en
revanche ralenti du fait de la baisse de linves-
tissement (-3%), tandis que la consommation privée
est restée dynamique, en accélérant par rapport au
quatrieme trimestre 2023 (de 0,7% a 1%). Au T1, le
niveau d’activité se situait ainsi 6,2% au-dessus de
son niveau pré-pandémie (T4 2029) contre 3,4%
pour la zone euro.
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Les indicateurs conjoncturels relatifs au deuxieme
trimestre sont bien orientés. Les ventes au détail ont
augmenté de 1,8% sur un an en avril et, hors
carburant, de 2,8%. Dans les deux cas, ils ont
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dépassé la croissance annuelle moyenne enregis-
trée au premier trimestre. L'indicateur du climat
économique a progressé en avril et en mai. En
revanche, la confiance des consommateurs a
Iégérement reculé en mai, a -17,6 points contre
-17,4 en avril.

L’inflation augmente en mai

L'inflation a rebondi en mai pour s'établir & 3,1% en
glissement annuel (2,2% en avril), sous l'effet d'une
hausse de l'inflation sous-jacente (de 2% a 2,7%).
En effet, l'inflation énergétique a grimpé a 8% en
avril aprés avoir atteint un minimum de -12%ilyaa
peine six mois, sous un fort effet de base. Il convient
de souligner la persistance de linflation des
services, qui pése pour plus de 40% dans l'indice
général des prix et qui en moyenne sur les quatre
premiers mois de 2024 est supérieure a 4% sur un
an. Apres une hausse temporaire au deuxieme
trimestre, [linflation devrait rester volatile au
deuxiéme semestre, les effets de base a partir de
2023 faussant les comparaisons d’une année sur
l'autre. En conséquence, nos prévisions d'inflation
s’affichent & 2,4% pour 2024 et 1,8% pour 2025, en
moyenne annuelle.
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Le marché du travail reste dynamique mais
devrait se modérer

Le marché du travail continue de se montrer
dynamique, comme en témoignent le nombre record
de personnes employées fin mars (plus de
5 millions), la hausse des salaires a un rythme
légérement supérieur a l'inflation depuis mars 2023
et le fait que le secteur qui a créé le plus d’emplois
au T1 2024 (construction civile) est procyclique et a
forte intensité de main-d'ceuvre. L'emploi a
progressé de 1,1% au premier trimestre, et la
croissance de la population active a également été
solide, mais le taux de chémage n'a diminué que
légerement a 6,5% au premier trimestre, apres 6,6%
au T4 2023. Cependant, le ralentissement de
léconomie par rapport a 2023, des soldes
migratoires positifs et un niveau de postes d’emplois
vacants désormais inférieur au pic (bien qu’encore
éleve), devraient se traduire par une plus faible
capacité d’absorption des travailleurs sur le marché
de I'emploi. Nos prévisions de taux de chdmage pour
2024 s’affichent a 6,5% (aprés 6,6% en 2023).
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Le secteur touristique soutient la croissance

L’activité touristique (qui comptait pour 17% du PIB
en 2019) a poursuivi son fort développement, se
traduisant par un nouveau record de dépenses et
de nombre de voyageurs au premier trimestre 2024.
Au cours des trois premiers mois de l'année,
5,5 millions de voyageurs et 13,4 millions de nuitées
ont été enregistrés dans les établissements
d'hébergement touristique, ce qui représente une
croissance de 7,7% et 7,1% respectivement par
rapport a la méme période de 2023. Cette bonne
performance a été en partie influencée par I'effet
calendaire, étant donné que cette année la période
des vacances associée a Paques tombait a la fin du
mois de mars, alors que l'année derniére elle était
en avril. La croissance a été plus forte chez les non-
résidents (+8,7% pour les nuitées) que chez les
résidents (+3,9% pour les nuitées). Parmi les non-
résidents, les Britanniques constituent le principal

marché, avec 16% des nuitées, méme si les Nord-
Américains enregistrent I'un des taux de croissance
les plus élevés (+18% par rapport au premier
trimestre 2023). Ces évolutions interviennent apres
une nouvelle année record pour le secteur en 2023
(le nombre de voyageurs et des nuitées ont
dépassé leurs niveaux de 2019 de 10,7% et 10,0%
respectivement). L'industrie du tourisme a réussi a
augmenter ses prix, ce qui a fait grimper la dépense
moyenne par touriste : les recettes touristiques ont
atteint un nouveau pic en 2023, dépassant de
40,1% le niveau record de 2019.

Vers une croissance toujours forte en 2024 et
2025

Nous avons relevé notre prévision de croissance du
PIB pour 2024 et 2025 a 2% et 2,2% respecti-
vement. La révision a la hausse de nos prévisions
pour cette année s'explique par un début d'année
2024 plus fort que prévu, le PIB ayant augmenté de
0,8% t/t au premier trimestre, soit plus que notre
prévision de 0,4%. Une dynamique solide et
continue entratnerait un risque a la hausse pour nos
prévisions selon lesquelles la croissance ralentira
aux deuxiéme et troisieme trimestres a environ
0,4 % t/t.

Mais notre analyse dans son ensemble reste
relativement inchangée. Nous prévoyons une
croissance  solide cette année, reflétant
I'amélioration des revenus réels disponibles, tandis
qu'il y aura une augmentation des déboursements
lies au Plan de relance, qui soutiendra
l'investissement. De plus, les taux d'intérét du
Portugal sont pour la plupart variables, de sorte que
le secteur privé devrait bénéficier d'un certain répit
au fil de l'année.

Les principaux risques baissiers sont liés a la
politique. Le nouveau gouvernement minoritaire est
confronté & un environnement politique difficile et a
peu de chances d’achever un mandat complet. En
effet, le Premier ministre Montenegro (centre droite,
Alliance démocratique) a assumé le gouvernement
sans la majorité, ce qui I'oblige de négocier chaque
loi avec les partis dopposition. A cet égard,
I'hypothése d'accélération du déploiement du Plan
de relance, basée sur un portefeuille solide de
projets approuvés, pourrait étre remise en cause
par l'instabilité politique.

Finalement, le taux d’épargne des ménages
portugais s’est stabilisé a un niveau légérement
supérieur au plus bas historique (5,1% du RBD au
deuxiéme trimestre 2008). Quant a la dette des
ménages, son évolution récente refléete une
réduction, notamment par le biais du
remboursement anticipé des préts hypothécaires.
En 2023, les ménages ont remboursé par
anticipation environ 11,7 milliards d'euros de crédit
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logement. La richesse des familles est passée de
305% du PIB en 2015-2019 a 329% en 2023,
principalement en raison de l'augmentation du
patrimoine immobilier. Aprés la réduction de
'épargne supplémentaire accumulée pendant la
période Covid, le patrimoine net des ménages
semble se stabiliser. Cette meilleure situation
patrimoniale devrait soutenir la confiance des
familles et favoriser la consommation.

Des excédents budgétaires en 2024-2025

Le solde budgétaire des administrations publiques
s'est transformé en excédent de 1,2% du PIB en
2023, soit une amélioration de 1,5 pp par rapport a
2022. Nous prévoyons que I'excédent budgétaire se
réduira & 0,3% en 2024 en raison des dépenses
supplémentaires (y compris des prestations
sociales, plus importantes que l'augmentation des
recettes qui tout en bénéficiant d'une solide
croissance seront affectées par la réduction de
Iimp6t sur le revenu des personnes physiques.
Pour 2025, nous nous attendons a une légére
progression de I'excédent budgétaire, a 0,4% du
PIB.
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Gréace a une croissance nominale robuste et & un
excédent primaire, le ratio dette publique/PIB a
continué de se contracter pour atteindre environ 98%
en 2023, contre 112,4% en 2022. Cela représente
une réduction substantielle, bien en dessous du pic
de 134,9% en 2020. Sur la période de prévision, le
ratio dette publique/PIB devrait continuer de
diminuer, bien qu’a un rythme plus lent. =
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