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* Diversos responsaveis do Fed sinalizaram a necessidade de uma postura paciente em relagdo ao inicio da
descida dos juros de referéncia, citando os sinais de solidez do crescimento e do mercado de trabalho nos EUA.

* O mercado voltou a atenuar as expectativas para o nimero de cortes da taxa directora do Fed em 2024, para

menos de trés, deixando de ver como certo um primeiro corte em Julho.

» Para o BCE, o mercado vé um corte em Junho quase a 100% e entre 3 e 4 descidas de 25 bps até final do ano.

Fed mais paciente que o BCE?

Fed sinaliza necessidade de “paciéncia” na descida dos juros.

Numa semana relativamente leve no que respeita a divulgagéo de indicadores de actividade,
nos ultimos dias as atengdes centraram-se sobretudo nos EUA e, em particular, nos diversos
sinais de responsaveis do Fed apontando para a manutengéo dos juros na economia americana
aos niveis actuais por mais tempo do que o assumido pelo mercado. A consisténcia das
mensagens dos diferentes responsaveis do Fed ndo sera, seguramente, um acaso. Na ultima
semana e meia, (i) Christopher Waller, membro do Conselho de Governadores do Fed, sugeriu
ndo haver urgéncia numa descida dos juros, desejando ver mais alguns registos de inflagdo que
confrmem a recente trajectéria de descida; (ii) Lisa Cook, também, do Conselho de
Governadores, defendeu uma postura cautelosa na descida dos juros, para se dar tempo a que
a inflacdo desga de forma mais visivel em alguns sectores da economia (e.g. alojamento,
servigos), permitindo que o Fed atinja as suas metas de forma mais segura; (iii) Raphael Bostic,
Presidente do Fed de Atlanta, declarou-se “menos confiante” quanto ao progresso na contengéo
das pressdes inflacionistas, tendo revisto em baixa as suas previsdes para o corte de juros pelo
Fed, de dois para apenas um movimento de descida este ano; e (iv) o Chair Powell reafirmou a
necessidade de uma postura paciente do Fed em relagdo ao inicio da descida dos juros de
referéncia este ano, citando os sinais de solidez do crescimento e do mercado de trabalho; este
desempenho positivo permite ao Fed, em sua opinido, ser mais prudente na escolha do timing
da descida dos juros, alcangando resultados mais seguros no controlo da inflagao.

Mercado “adia” cortes de juros do Fed, e espera agora menos de 3 em 2024...

Na 62 feira, soube-se que, nos EUA, a inflagdo homdéloga medida pelo deflator do consumo
pessoal (uma referéncia principal de variagdo dos pregos para o Fed) subiu de 2.4% para 2.5%
em Fevereiro, tendo recuado de 2.9% para 2.8% a nivel core. Esta 22 feira, foi conhecida uma
subida inesperada do ISM Manufacturing em Margo, para terreno de expansao da actividade,
apos 16 meses a sinalizar uma contracgdo na industria. A componente de emprego manteve-se
em contracgao, e a dos pregos acelerou moderadamente. No final desta semana, espera-se a
divulgagdo de mais um registo sélido de criagdo de emprego na economia, bem como uma
pequena descida da taxa de desemprego, para 3.8% da populacédo activa. As expectativas do
mercado para o numero de cortes da taxa directora do Fed cairam para menos de trés
movimentos de 25 bps em 2024, abaixo dos trés totalmente antecipados até ha 1-2 semanas, e
dos seis antecipados no inicio do ano. Um 1primeiro corte em Julho ja ndo é dado como certo.

...em contraste com o BCE, que o mercado vé a cortar 3-4 vezes, a partir de Junho-Julho.

Ao mesmo tempo, o mercado tem reforgado a expectativa de que o BCE inicie o seu ciclo de
descida dos juros de referéncia em Junho-Julho (Junho quase a 100%, 60% de probabilidade
de 2 cortes até Julho), descontando agora entre 3 e 4 descidas de 25 bps até final do ano. Este
quadro é suportado pelas mensagens relativamente mais dovish que os responsaveis do BCE
tém passado, bem como pelo desempenho menos positivo da economia da Zona Euro (ainda
em estagnagao), em comparagdo com a americana.

A Ultima Semana

Nos EUA, a inflagdo medida pelo
deflator do consumo pessoal caiu
marginalmente em Fevereiro em
termos mensais. A variagao
homologa subiu de 2.4% para
2.5%, recuando de 2.9% para
2.8% a nivel core, como esperado

Chair Powell reafirmou postura
paciente do Fed em relacdo ao
inicio da descida dos juros de
referéncia, citando os sinais de
solidez da economia americana.

A confianga dos consumidores
americanos estabilizou em Margo,
vs. expectativa de subida.

Na Zona Euro, o sentimento
econoémico melhorou em Mar,
suportado pelas componentes da
industria, servigos e consumo.

O Riksbank (Suécia) manteve
Taxa directora em 4% e sinalizou
possivel corte em Mai-Jun.

Esta semana

PMI Manufacturing em maximos
de 13 meses e acima do esperado
sugere recuperagao na China.

Nos EUA, ISM sinaliza regresso
inesperado da industria a
expansao da actividade. Espera-
se aceleragao dos servigos.
Criacdo de emprego ter-se-a
mantido sélida em Mar, apesar de
uma descida. Taxa de
desemprego tera caido para 3.8%.

Na Zona Euro, inflagéo tera
recuado marginalmente em Mar.
para 2.5% YoY (ou 3% core).

OPEP+ deve manter produgéo.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Indicadores de actividade positivos nos EUA, Zona Euro e China.

* EUA Indicadores consistentes com um cenario de soft landing. ISM sinalizou inesperadamente regresso a expansao da
actividade na industria. Mas consumidores mais pessimistas sobre o futuro (emprego, despesa, situagao politica).

« ZONA EURO O indice de sentimento econémico subiu em Margo para 96.3 pontos, nivel mais alto desde Dezembro. A
confianga melhorou na industria, servigos, retalho e entre os consumidores, tendo recuado as expectativas de inflagao.

* CHINA Os indices PMI sugerem uma aceleragdo em Margo, tanto nos servigos como na industria, sector onde se vinha
registando um decréscimo da actividade. Estes dados geram maior optimismo quanto a reanimagéo da economia chinesa.

EUA: Industria volta a crescer. Mas consumidores menos exuberantes.

Diversos responsaveis do Fed tém referido a solidez da actividade econdémica
e do mercado de trabalho para defender uma postura paciente no que respeita
a descida dos juros de referéncia. A maioria dos indicadores mantém-se
consistente com um soft landing. O ISM Manufacturing subiu inesperadamente
em Margo, para terreno de expansao da actividade, apés 16 meses a sinalizar
uma contraccdo na industria. A componente de emprego manteve-se em
contracgao, e a dos pregos acelerou moderadamente. Esta semana, devera
ser conhecido mais um registo sélido da criacdo de emprego na economia.
Mas o indicador de confianga dos consumidores apurado pelo Conference
Board revelou uma queda na componente de expectativas em Margco, com as
familias americanas mais pessimistas em relagdo ao mercado de trabalho, a
sua situagado financeira, as intengdes de despesa e a situagao politica do pais.

Zona Euro: Confianga melhora ligeiramente em Margo.

Os indicadores de confianga apurados pela Comissao Europeia para o més de
Margo revelaram uma melhoria ligeira, com o indice de sentimento econémico
a subir, na Zona Euro, de 95.5 para 96.3 pontos, nivel mais alto desde
Dezembro. A confianga melhorou na industria, nos servigos, no retalho e entre
os consumidores enquanto, pelo contrario, se observou uma ligeira
deterioragdo do sentimento na construgédo. O indicador de expectativas para o
emprego (em todos os sectores) manteve-se estavel. No plano dos pregos,
registe-se a descida das expectativas de inflagdo dos consumidores e também
dos empresarios do retalho, servicos e construgdo. Sera conhecida esta 42
feira a estimativa de inflagdo para o més de Margo no conjunto da Zona Euro,
sendo esperada uma descida ligeira da taxa homdloga, de 2.6% para 2.5%.
Também ao nivel core se antecipa uma descida, de 3.1% para 3% YoY.

China: pmis sugerem aceleragao da actividade em Margo.

Os indices PMI apurados para o més de Margo apontam de forma clara para
uma aceleragdo da actividade tanto nos servigos como na industria, sector
onde se registou um decréscimo da actividade nos 5 meses anteriores. De
facto, tanto o indice PMI oficial como o indice Caixin PMI sugerem um
crescimento mais forte no ultimo més do 1° trimestre. A divulgagdo destes
dados propiciou uma valorizagdo de 1.2% do indice accionista Shanghai
Composite na 12 sessdo de Abril, gerando maior optimismo quanto a
possibilidade de reanimagdo da economia chinesa, para a qual foi
estabelecido pelas autoridades uma meta de crescimento anual em torno de
5%. Estes dados vém juntar-se & aceleragéo ja conhecida das exportacdes e
da produgéo industrial no periodo Janeiro-Fevereiro.

Indicador de confianga dos consumidores
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Confianga melhora nos servicos, retalho e consumo. Turismo em expansao.

* Ainflacdo subiu em Mar, de 2.1% para 2.3% YoY, revertendo a queda de Fev, com efeitos de base desfavoraveis na
energia, e favoraveis na alimentagéo. Pregos core aceleraram de 2.1% para 2.5% YoY. Inflagdo média desce para 2.9%.

» O indicador de sentimento econdémico subiu em Mar, suportado por melhorias da confianga nos servigos, consumo e
retalho. Mas expectativas de emprego e pregcos em queda. Dormidas de turistas subiram 6.4% YoY em Fev.

Inflagdo homoéloga em 2.3%. Média anual prossegue tendéncia de descida.

A estimativa preliminar do INE aponta para uma subida da inflagdo em Margo,
de 2.1% para 2.3% YoY, revertendo a queda do més anterior (aumento de
2.1% para 2.5% YoY a nivel core). Em termos mensais, os pregos medidos
pelo IPC subiram 2%. O comportamento da inflagdo continua influenciado por
efeitos de base desfavoraveis da energia, que levam a variagdo homologa
desta componente a subir de 4.3% para 4.8%, apesar da desaceleragdo MoM
dos pregos, de 1.8% para 0.1%; e por efeitos de base favoraveis na
alimentagdo, com a variagdo homologa da componente dos bens alimentares
nado processados a recuar de 0.8% para -0.5%, apesar de a variagdo MoM ter
subido de -0.9% para +0.3%. A inflacgdo média anual recuou de 3.3% para
2.9%, esperando-se a continuagao de uma tendéncia decrescente.

Melhoria da confianga nos servigos e no consumo. Turismo em expansao.

Em Margo, o indicador de sentimento econdémico subiu muito ligeiramente,
suportado por melhorias da confianga nas componentes dos servigos, retalho e
consumo. Ja as empresas na industria e na construgdo reportaram ligeiras
quedas do sentimento. De notar a deterioracdo das expectativas de emprego
nos servicos e, sobretudo, na industria, bem como as descidas das
expectativas de evolugdo dos pregos em ambos os sectores. Os consumidores
mostram-se mais optimistas em relacdo ao futuro (quer da economia, quer
pessoal), depois de, em Fev, as vendas a retalho terem crescido 0.7% YoY. O
sector do alojamento turistico registou 4.3 milhdes de dormidas em Fev (+6.4%
YoY). As dormidas de residentes cresceram 3.1% YoY, para 1.4 milhdes,
enquanto as de ndo residentes aumentaram 8.1% YoY, para 2.9 milhdes.

Principais Indicadores Econémicos
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Renda mediana, novos contratos para habitacdo (% YoY)
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Délar prolonga movimento de apreciagao.

» As yields da divida norte-americana e europeia registaram uma nova descida na ultima semana. No entanto, a subida forte
do indice ISM Manufacturing para Marc¢o, conhecida ja no inicio desta semana, levou a uma subida das taxas nos EUA.

+ O movimento de apreciagdo do dolar prosseguiu na passada semana, em particular face as divisas europeias, penalizadas
pela perspectiva de possiveis cortes dos juros dos principais bancos centrais da Europa antes do Fed.

Subida do ISM Manufacturing nos EUA inverte queda de yields.

As yields da divida norte-americana e europeia prolongaram na
ultima semana um movimento de descida. Note-se que esta descida
ocorreu apesar de alguns responsaveis do Fed (como Powell e
Waller) terem sugerido que ndo ha urgéncia numa redugéo rapida
dos juros de referéncia, desejando ter maior certeza na trajectoria de
descida da inflagdo. Ja no inicio desta semana, contudo, a
divulgacdo de uma subida expressiva do indice ISM Manufacturing
nos EUA no més de Margo, sinalizando o regresso da actividade da
industria ao territério de expanséo, inverteu o movimento anterior,
provocando uma acentuada subida de taxas da divida norte-
americana — e desvalorizagdo dos respectivos titulos. As yields do
Treasury a 2 e a 10 anos sobem para 4.71% e 4.33%. Na Zona
Euro, Junho continua a ser o momento antecipado pelo mercado
para o 1° movimento de descida dos juros pelo BCE, tal como
sugerido pelas intervengbes de diversos dos seus responsaveis.
Piero Cipollone (da Comissédo Executiva do BCE) defendeu que o
crescimento dos salarios tera ja ultrapassado o seu pico, esperando
uma desaceleragéao.

Cambios
Cotacdo EUR/USD regressa a niveis inferiores a 1.08.

O movimento de apreciagdo do ddélar prosseguiu na passada
semana, ascendendo, em termos efectivos, ao nivel mais forte
desde meados de Fevereiro. Esta evolugao reflecte a convicgdo de
que varios bancos centrais na Europa poder&o dar inicio a um ciclo
de descida dos juros de referéncia antes do Fed. A cotacéo
EUR/USD regressa a niveis inferiores ao patamar de 1.08.

O iene atingiu na 42 feira o nivel mais enfraquecido face ao ddlar
desde 1990 (USD/JPY 151.97), renovando a especulagdo quanto a
uma intervengado das autoridades japonesas no sentido de impedir
uma queda da moeda considerada excessiva, uma vez que se
assistiu a uma intervengdo em Outubro de 2022, quando a cotagao
atingiu USD/JPY 151.95. O Ministro das Financas sugeriu também
uma possivel actuacdo directa no mercado cambial, se necessario.
Recorde-se que o movimento de perda do iene ganhou nova forca
desde a reunido do BoJ de 19 de Mar¢o quando, apesar de ter
elevado os juros de referéncia para o intervalo 0%-0.10%, enfatizou
a necessidade de prosseguir uma politica monetéria expansionista.
A expectativa de intervengdo do BoJ conduziu a uma recuperagao
do iene, relativamente contida, para USD/JPY 151.4.

28/3/2024
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.848 2.321 2.298 2.455
Var. Semanal -3 -8 -1 -12
Var. YTD 44 37 27 19
EUA
Yield 4.620 4.213 4.200 4.343
Var. Semanal -2 -4 -7 -9
Var. YTD 37 37 32 31
Portugal
Yield 2.766 2.609 3.007 3.441
Var. Semanal 5 -2 -3 -2
Var. YTD 32 34 35 13
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.146 2.671 2.581 2.330
Var. Semanal -5 -8 -1 -1
Var. YTD 35 24 9 -1
EUA
Yield 4.541 3.981 3.835 3.616
Var. Semanal 2 -4 -7 -9
Var. YTD 48 45 36 30
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.855 3.892 3.851 3.669
Var. YTD 1 -2 -1 16
SOFR USD
Spot 5.329 5.298 5.218 5.000
Var. YTD -3 -3 6 23
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 54.2 1.3 -7.5
Crossover 296.8 2.7 -5.4
Financeiras
Sénior 63.1 1.2 -6.6
Subordinadas 63.1 1.2 -6.6
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.08 -0.6 24
EUR / GBP 0.86 -0.3 -1.4
GBP /USD 1.26 -0.2 -1.1
EUR/ CHF 0.97 -0.2 4.8
USD / CNY 7.23 0.4 1.8
usb / JPY 151.39 -0.2 75
EUR / NOK 11.71 1.1 4.6
USD / BRL 5.01 0.7 3.3
EUR / AOA 908.89 -1.2 -1.9

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variacbes em bps, excepto nos cambios (em

Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Accoes e ouro em maximos historicos.

* O ouro ascendeu a um novo maximo (USD 2265/onga), com a expectativa de descida dos juros de referéncia em 2024,

com um foco nos riscos de natureza geopolitica e a perspectiva de novas compras pelo banco central da China.

» As accles europeias e norte-americanas encerraram a Ultima semana em alta, com sinais mais favoraveis na actividade
econdmica e expectativa de descidas dos juros este ano. Margo foi 0 5° més consecutivo de ganhos nos EUA e Europa.

28/3/2024
Ouro ascende a novo maximo histérico. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Brent 87.5 2.0 13.6
A expectativa de descida dos juros de referéncia pelos principais W,T' 83.2 26 16.1
. . . Gas Natural (EUA) 1.8 -3.7 -25.5
bancos centrais suportou uma valorizagdo do ouro, que ascendeu a Gés Natural (Europa) 273 3.6 155
um novo maximo de USD 2265/onga ja no arranque do més de Abril, 5 o 2229.9 29 8.1
e elevando a 9% o ganho desde o inicio do ano. Também os riscos Cobre 8867.0 -0.9 36
de natureza geopolitica e a perspectiva de novas compras por parte ~ Aluminio 2337.0 1.5 2.0
. ~ oo . indice CRB Metals 1002.3 -0.9 2.9
do banco central da China estdo a contribuir para esta valorizacao
do ouro. Os pregos do petréleo subiram cerca de 2% na semana Milho 442.0 03 87
- S pree P 0 ' Trigo 560.3 25 124
beneficiando da evolugédo favoravel dos indices PMI na China, Soja 11915 17 8.9
sinalizando uma aceleragdo da actividade econémica. O prego do Café 188.9 1.7 1.4
: ; Cacau 9766.0 14.1 134.6
cacau prosseguiu a forte subida recente, tendo chegado a superar .
Indice CRB Food 524.7 1.0 12.7
os USD 10000/tonelada.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 39807 0.1 5.6
Maioria dos indices accionistas renovou maximos. S&P 500 5254 0.2 102
Nasdaq 16 379 -0.1 9.1
A passada semana voltou a ser caracterizada por ganhos dos  ussell 2000 2125 12 4.8
principais mercados accionistas, mais expressivos na Europa. O E;rl‘) Stoxx 600 Gg;‘:’ ?'g _:'g
indice Nasdaq recuou ligeiramente, penalizado pela possibilidade de  |ggx 35 11075 19 9.6
o Fed iniciar a descida dos juros mais tarde. Os indices S&P 500, FTSE MIB 34 750 1.2 14.5
Dow Jones, Euro Stoxx 600, CAC e DAX atingiram novos maximos DAX 18 492 1.7 104
histori liand hos do 1Q'24 lhor 1° tri ¢ CAC 40 8206 0.3 8.8
istéricos, ampliando os ganhos do (o melhor rimestre  £15E 100 7953 0.9 28
para os indices americanos desde 2019). O més de Margo constituiu Nikkei 225 40 168 16 20.0
0 5° més consecutivo de valorizagdo dos mercados dos EUA e da  Bovespa 128 106 0.0 -4.5
Europa, beneficiando da perspectiva de cortes futuros dos juros  Shanghai Composite 3011 2.2 1.2
pelos principais bancos centrais, do desempenho recente da Hang Seng China 16541 19 3.0
economia norte-americana, que se tem revelado robusto, e do MSCI World (EUR) 325 06 109
i o > 4 O o MSCI Emergentes 190 1.4 12.6
entusiasmo vivido em torno do sector tecnolégico (e em especial da
inteligéncia artificial). Na Europa, merece destaque a valorizagdo do
. VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
sector da banca, de 2.7% na semana, e da retalhista sueca H&M ¢ 13.0 07 25
(+14.8%), ap6s o anuncio de fortes vendas no 1° trimestre fiscal. VSTOXX 13.4 9.8 -1.4
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 190 1.4 12.6 Info Technologies 3821 -0.8 12.5
Chemicals 1352 0.2 43  Health Care 1724 15 8.4
Health Care 1137 0.9 71 Financials 701 0.5 12.0
Retail 447 54 10.8 Communications 284 0.1 15.6
Telecoms 201 23 23 Consumer Discretionary 1485 0.1 4.8
QOil & Gas 364 0.7 21 Industry 1067 0.3 10.6
Utilities 372 1.9 -5.4 Consumer Staples 814 0.4 6.8
Technology 856 -1.4 12.6 Energy 721 2.0 12.7
Insurance 385 0.9 10.9 Utilities 333 3.0 3.6
Autos 724 0.8 15.4 Real Estate 248 1.0 -1.4
Industry 857 0.0 10.8 Materials 585 1.0 8.4

Nota: Commodities — Brent e WTI USD/barril; Gas Natural (EUA) em USD/MMBtu; Gas Natural (Europa) em EUR/MWh; Ouro em USD/onga; Cobre e Aluminio em USD/MT; Milho, Trigo e

Soja em USD/alqueire; Café em USD/Ib; Cacau em USD/MT. Variagdes em %. Fonte: Bloomberg.
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AGENDA DA SEMANA

||:E|| Esperam-se novos sinais de um mercado de trabalho robusto nos EUA.

* Nos EUA, a criagao de emprego ter-se-a mantido soélida em Mar, apesar de uma descida. Taxa de desemprego tera caido
para 3.8%. ISM devera sugerir nova aceleragao da actividade nos servigos.

» Na Zona Euro, a inflagao tera recuado marginalmente em Mar, para 2.5% YoY (ou para 3% a nivel core). Em Fev, taxa de
desemprego tera permanecido em minimos histéricos (6.4%). Vendas a retalho terdo prolongado queda.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 01 Despesas de construgado — mensal (%) Fev. 0.7 -0.3 -0.2
Abr. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Mar. 48.3 50.3 47.8
Abr. 02 Encomendas a industria — mensal (%) Fev. 1.0 -3.6
Abr. 03 indice ISM Servigos (pontos) Mar. 52.8 52.6
EUA Abr. 04 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Mar. 30 215 210
Abr. 05 Criagdo de emprego (milhares) Mar. 200 275
Abr. 05 Taxa de desemprego (% populagao activa) Mar. 3.8 3.9
Abr. 05 Remuneragao média horaria — mensal / homdloga (%) Mar. 0.3/4.1 0.1/43
Abr. 03 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. E 0.9/25 06/2.6
Abr. 03 IPC core — homéloga (%) Mar. E 3.0 3.1
Zona Euro Abr. 03 Taxa de desemprego (% da populagdo activa) Fev. 6.4 6.4
Abr. 04 IPP — mensal / homéloga (%) Fev. -0.7/-8.6 -0.9/-8.6
Abr. 05 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Fev. -0.3/-0.8 0.1/-1.0
Abr. 02 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. E 05/2.2 04/25
Alemanha
Abr. 05 Encomendas a industria — mensal / homéloga (%) Fev. 0.5/-10.1 -11.3/-6.0
Abr. 01 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Fev. - 0.7/0.7 -2.9/-0.6 (r-)
Portugal
Abr. 02 Producéo industrial — mensal / homéloga (%) Fev. - 14/-13
China Abr. 01 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Mar. 51.0 51.1 50.9
Japao Abr. 01 indice Tankan de confianga empresarial (pontos) 1T 10 11 12
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Periodo Estimado Anterior
Mar. 25 Vendas de novas habita¢gdes — mensal (%) Fev. 23 -0.3 1.7 (r+)
Mar. 26 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Fev. 1.0 1.4 -6.9 (r-)
Mar. 26 indice S&P CS de pregos da habitagdo — homéloga (%) Jan. 6.6 6.6 6.2 (r+)
Mar. 26 indice de confianga dos consumidores (Conference Board) Mar. 107.0 104.7 104.8 (r-)
EUA Mar. 29 Rendimento das familias — mensal (%) Fev. 0.4 0.3 1.0
Mar. 29 Despesa das familias — mensal (%) Fev. 0.5 0.8 0.2
Mar. 29 Deflator das despesas consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Fev. 04/25 0.3/25 04/24
Mar. 29 Deflator core das despesas cons. pessoal — mensal / homologa (%) Fev. 0.3/28 0.3/28 0.5/2.9 (r+)
Zona Euro Mar. 27 indice de sentimento econémico (pontos) Mar. 96.2 96.3 95.5 (r+)
Alemanha Mar. 28 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Fev. 0.4/-0.8 -1.9/1.7 -0.3/-1.3
Franca Mar. 29 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. E 05/26 02/23 0.9/3.0
Mar. 25 IPP — mensal / homologa (%) Fev. - -2.3/-8.2 0.2/-3.9
Mar. 27 Vendas a retalho — homologa (%) Fev. - 4.8 2.3 (r+)
Espanha
Mar. 27 IPC — mensal / homologa (%) Mar. E 0.6/3.1 0.8/3.2 04/28
Mar. 27 IPC core — homéloga (%) Mar. E 3.4 3.3 3.5
Portugal Mar. 28 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. E - 2.0/23 0.0/2.1
. Mar. 31 indice PMI Manufacturing (pontos) Mar. 50.1 50.8 49.1
China Mar. 31 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Mar. 51.5 53.0 51.4

Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.
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MACRO VIEWS (1/2)

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL EUA resilientes vs. China e Zona Euro mais frageis. Actividade industrial em contracgo (mas estabilizando) e

sinais de desaceleracdo ou contracgéo nos servigos. Expectativa de abrandamento da actividade global em 2024.

EUA PIB subiu 3.2% QoQ anualizado no 4Q23 (4.9% no 3Q'23), claramente acima do esperado, suportado por um
consumo privado resiliente. Expectativa de abrandamento em 2024, mas num cenario de soft landing. Riscos negativos.

ZONA EURO Actividade estagnada, com recess3o na industria e efeitos das subidas dos juros na procura. PIB com
variagdo QoQ nula no 4Q’'23, apos queda de 0.1% QoQ no 3Q. Economia cresceu 0.5% em 2023. Desemprego baixo (6.4%).

PORTUGAL PIB cresceu 0.8% QoQ e 2.2% YoY no 4Q'23, acima do esperado e apds -0.2% QoQ e 1.9% YoY no 3Q. O
crescimento foi suportado pelos bons desempenhos do consumo privado e das exportagdes liquidas. Economia cresceu 2.3%
em 2023, vs. 6.8% em 2022. Inflagdo elevada e subida dos juros penalizaram a procura interna. Em 2024, espera-se um
crescimento em torno de 1.1%-1.5%, com abrandamento do consumo e exportacgdes.

CHINA PIB cresceu 1% QoQ e 5.2% YoY no 4Q'23 (vs. 1.5% QoQ e 4.9% YoY no 3Q), levando o crescimento anual para
5.2%. Desaceleracao ligeira esperada em 2024 (meta oficial de 5%). Imobiliario, endividamento e deflagdo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo subiu em Fev'24, dando sinais de alguma persisténcia acima da meta a nivel core (esta recuou menos que po
esperado). Servigos (transportes e alojamento) impedem descida mais rapida. Bens core com inflagdo em torno de 0% YoY.

ZONA EURO Apés subida em Dez'23, inflagdo recuou menos que o esperado em Jan e Fev'24, para 2.6% YoY, com
persisténcia dos servigos (3.9% YoY). Core em 3.1% YoY. Espera-se descida em 2024, mas energia e salarios s&o riscos.

PORTUGAL Inflaggo subiu de 2.1% para 2.3% YoY em Mar'24, com efeitos de base adversos na energia (+4.8% YoY).
Precos dos bens alimentares recuam 0.5% YoY. Inflagéo core em 2.5% YoY. Inflagdo média anual recuou de 3.3% para 2.9%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de 4 subidas de 75 bps (Jun-Nov'22) e de um movimento de 50 bps (Dez’22), Fed moderou ritmo de subida
dos juros de referéncia em 2023, com 4 movimentos de 25 bps (Fev-Jul). Moderacdo da actividade e dos precgos justificaram
pausa. Fed projectou descidas de 75 bps em 2024. Resiliéncia da actividade e do emprego tendem a adiar primeira descida.

ZONA EURO BCE subiu juros pela tltima vez em Set'23 (em 25 bps, +450 bps desde Jul 2022), com o actual nivel a ser
visto como “suficientemente restritivo” para baixar a inflacdo para a meta. Postura da autoridade monetaria é descrita como
data dependent, mas possivel descida sinalizada para Jun-Jul'’24 (mercado actualmente alinhado com esta expectativa).

REINO UNIDO Banco de Inglaterra manteve Bank rate em 5.25%, em Jan'24, com 8 votos a favor vs. 1 a favor de
descida, sugerindo postura mais dovish. Juros devem manter-se no imediato, mas mercado vé como mais provavel um
primeiro corte de juros referéncia a partir de Junho, antecipando a expectativa anterior.

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA Forte recuo da yield do Treasury a 10 anos em Nov-Dez’23, com arrefecimento da actividade e antecipacédo de

expectativa de cortes de taxas directoras. Oscilagdes no inicio de 2024, mas com tendéncia de subida, de novo acima de 4%,
com resiliéncia da actividade e do mercado de trabalho. Juros suportados em alta no curto prazo, mas expectativa de descida
em 2024, com maior inclinagao da yield curve (descidas mais expressivas nos prazos mais curtos).

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos com forte descida em Nov-Dez'23, acompanhando os Treasuries. Oscilagdes no
inicio de 2024, mas com subida. Expectativa de recuo mais a frente em 2024. Spreads da periferia contidos.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

EUA Dolar com ganhos year-to-date, beneficiando da ligeira correccdo em alta dos juros de mercado no inicio de 2024, do
desempenho relativamente robusto da economia americana e do ambiente de incerteza e riscos geopoliticos.

ZONA EURO Depois de ganho em 2023, depreciagio year-to-date face ao ddlar em 2024, com ganhos efectivos da
divisa americana e desempenho ainda fraco da economia europeia.

REINO UNIDO Libra num trading range recente face ao USD, entre um quadro de estagnacio da actividade econdmica
no Reino Unido e a perspectiva de manutengao de juros em niveis restritivos pelo BoE durante um periodo prolongado.

CHINA Renminbi com tendéncia recente de ligeira depreciagao face ao USD, com inflagdo negativa na China, persisténcia
de problemas no sector imobiliario doméstico e maior robustez da actividade econémica nos EUA, favorecendo juros altos.

,)) RISCOS

GLOBAL Alastramento das tensées do Médio Oriente. Tensées EUA-China. Riscos de acidentes financeiros com juros
mais elevados. Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Subida mais duradoura da inflagdo. Recesséo.

EUA Desaceleracdo do consumo e recessdo. Aumento de defaults. Subida da inflagdo mais persistente, forcando uma
postura mais restritiva do Fed. Correcgao do mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY.
Correccao do imobiliario. Impasses no Congresso levam a Government shutdown. Mercado penaliza desequilibrio das contas
publicas. Aumento do desemprego. Tensdes com Russia, China e Irdo. Instabilidade politica e social com eleigbes de Nov.

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagéo), com condi¢des financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente na oferta e precos
da energia. Disrupcéo na oferta de gas natural. Ma execucéo dos PRRs.

CHINA Disseminagédo de problemas no imobiliario. Mau desempenho da procura interna. Guerra comercial, tecnolégica e
politica com os EUA. Endividamento excessivo. NPLs. Inflagao.

CENARIO OPTIMISTA

Descida mais rapida que o esperado da inflagdo, com aceleracdo da produtividade, descida dos custos unitarios do trabalho
e contributo benigno dos precos da energia. Atenuacéo das tensées em torno da Ucrania, aliviando os precos da energia.

Bancos centrais cortam taxas directoras mais depressa que o esperado. Desemprego mantém-se baixo, sustentando o
consumo privado. Recuperagdo da actividade industrial, com investimentos na transi¢cdo energética/digital. Actividade
resiliente nos servigos.

CENARIO PESSIMISTA

Efeitos da politica monetaria restritiva tornam-se mais visiveis na economia. Aumento do servico da divida das empresas,
penalizando o investimento e o emprego. Queda do consumo privado. Arrefecimento da actividade nos servigos contribui
também para o aumento do desemprego. Inflagdo mais persistente que o esperado forca bancos centrais a manter ou subir
taxas directoras. Queda mais pronunciada da procura. Aumento do desemprego. Recesséo.

Escalada do conflito Russia-Ucrania e alastramento das tensées no Médio Oriente. Forte subida dos precos da energia.
Tensdes EUA-China (Taiwan). Focos de instabilidade social e politica aumentam a incerteza e penalizam a confianga nos
mercados financeiros.

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informagao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informagéo especializados, fontes oficiais e outras
consideradas crediveis e fidedignas. As opinides e previsdes emitidas ndo vinculam o novobanco, ndo podendo o novobanco, por isso, ser responsabilizado, em qualquer
circunstancia, por erros, omissdes ou inexatidées da informagéo constante neste documento ou que resultem do uso dado a essa informagéo, designadamente, de decisdes de
investimento ou contratacdo que tenham sido tomadas tendo por base os elementos contidos neste documento. Cabe ao investidor tomar as suas decisdes, a luz do seu perfil e
objetivos de investimento, e tendo em conta a legislagéo e regulamentacgao aplicavel.
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PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2024 Set. 2024 Dez. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.00-5.25 4.75-5.00 4.50-4.75
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 14.09.2023 +25 4.00 3.75 3.50 3.25
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.00 4.50
Japao Policy-rate balance rate 19.03.2024 +10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10
Brasil Taxa Selic 20.03.2024 -50 10.75 9.75 9.25 9.00

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 28/3/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.080 -24 1.09 1.08 1.10 1.10

EUR / GBP 0.855 -1.4 0.88 0.86 0.90 0.87

EUR / JPY 163.390 4.8 158.05 161.80 149.60 157.84

EUR / CHF 0.973 4.8 0.98 0.97 1.01 0.95

EUR/PLN 4.307 -0.9 4.60 4.33 4.65 4.41

EUR / AUD 1.656 2.3 1.60 1.66 1.53 1.67

uUsD / JPY 151.390 7.5 145.00 149.31 136.00 143.77

GBP / USD 1.263 -1.1 1.24 1.26 1.22 1.27

USD / BRL 5.015 3.3 5.00 5.06 5.00 5.18

EUR /BRL 5.407 0.7 5.45 5.48 5.50 5.69

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

P ais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagdo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagado activa)
(2023E, USD Mil Milhdes) 2022 2023°P 2024° 2025°P 2022 2023°P 2024° 2025°P 2022 2023°P 2024° 2025°P
M undo 104 476.4 3.5 3.1 3.1 3.2 8.7 6.9 5.8 4.9

EUA 269496 19 25 20 17 65 39 28 22 3.6 36 4.1 42
China 17 700.9 3.0 52 4.7 42 19 04 10 15 55 53 52 52
Japéo 42309 0.9 19 10 12 25 32 26 20 26 26 25 24
Unido Europeia 18 3511 3.6 0.5 15 21 9.3 6.5 3.7 2.4 7.0 7.0 7.0 6.8
Zona Euro 15 478.4 3.4 0.5 0.9 15 8.4 5.4 2.9 2.3 6.7 6.5 6.7 6.6
Alemanha 44298 19 -03 06 12 87 6.2 27 21 3.1 3.0 3.0 29
Franga 3049.0 25 0.9 0.8 12 59 5.7 27 22 73 7.2 74 75
ltalia 2186.1 39 0.7 0.7 12 8.7 6.1 26 23 8.1 76 78 76
Espanha 1582.1 58 25 14 20 8.3 35 37 23 ©79 ©0 ©0 18
Portugal 2764 6.8 23 20 20 78 43 23 19 6.1 6.5 72 7.3
Reino Unido 33321 43 0.5 0.7 12 91 7.3 29 25 3.7 43 4.7 49
Brasil 212638 3.0 3.0 18 20 9.3 46 32 3.0 9.3 8.3 8.2 8.1
india 37322 72 6.3 6.1 6.5 6.7 6.1 53 43 nd. nd. nd. nd.
Angola 93.8 3.0 13 33 34 214 1B.1 223 8.1 nd. nd. nd. nd.
Mog¢ambique 219 42 70 50 50 9.8 74 6.5 6.3 nd. nd. nd. nd.

P ais/Regido PIB per capita Divida P ablica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(2023E, USD, PPP) 2023° 2024° 2025° 2023° 2024° 2025 2023° 2024° 2025°

EUA 804124 1.8 209 238 2?71 -4.0 -78 -7.0 -7.0 -3.8 -3.1 -3.0 -3.1
China 23308.8 7741 824 87.2 -6.5 -6.6 6.7 -6.7 22 16 1 13
Japao 52 19.6 2456 2448 2448 24338 -5.8 -52 -4.4 -33 18 34 38 4.0
Unido Europeia 56 974.8 85.2 84.0 83.0 82.0 -3.3 -3.4 -2.7 -2.4 11 2.4 2.5 2.6
Zona Euro 59 316.4 92.7 92.2 93.1 93.5 -3.6 -3.3 -2.9 -2.6 14 3.1 3.0 3.1
Alemanha 66 037.8 66.2 66.1 66.9 67.0 -25 -22 -16 -0.9 44 6.7 6.9 6.9

Franga 58 765.1 ms A X "7 -4.8 -4.9 -4.9 -46 -2.0 -0.7 -0.9 -10

ltalia 54 259.0 %16 14 %14 #0.5 -8.0 -54 -4.2 -3.6 -15 -0.2 03 0.8

Espanha 504717 1m6 107.7 0.1 0.0 -4.7 -3.6 -3.2 -3.41 06 25 14 12

Portugal 452270 m4 99.1 945 93.7 -0.3 12 0.2 03 -11 16 13 12

Reino Unido 56 835.7 1004 011 103.3 104.9 -46 -55 -45 -3.7 -31 -35 -27 -19
Brasil 200789 85.3 88.1 90.3 924 -46 -72 -6.4 -5.8 -2.8 -17 -16 -15
india 91834 810 819 823 822 -89 -84 -75 -70 -20 22 24 22
Angola 70773 66.7 849 7741 67.9 0.7 -19 10 14 96 3.1 37 2.7
Mogambique 15845 955 89.7 924 90.2 -5.0 -2.8 -22 -10 -329 -16.0 -39.3 -43.3

E — Estimativa; P — Previsdo. Fontes: novobanco Research Econdmico, FMI, OCDE, Comissdo Europeia, INE.
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