ECONOMIA
MERCADOS

novobanco

3 a9 de Marco de 2025

* Nos EUA, a confianga no consumo medida pelo Conference Board recuou em Fev, com um forte aumento das
expectativas de inflagdo e com uma avaliagdo mais pessimista sobre as condicdes do mercado de trabalho.

* Os receios sobre o crescimento nos EUA s&o alimentados pela incerteza em torno da introdugéo de tarifas, dos
cortes de despesa e dos estimulos orgamentais. Yields dos Treasuries recuaram. Mercado vé 2 cortes do Fed.

» BCE devera cortar juros em 25 bps. Apelos internos a uma pausa levantam duvidas sobre easing bias.

Mercado pessimista em relacao ao crescimento nos EUA.

Confianga dos consumidores em forte queda nos EUA, com subida da inflagao esperada.

Nos EUA, a persisténcia de pressdes inflacionistas, os receios sobre as tarifas e a incerteza
sobre o outlook traduziram-se, nas Ultimas semanas, num aumento das preocupagdes sobre o
crescimento. Em Janeiro, as vendas a retalho e as despesas de consumo pessoal recuaram
0.9% e 0.2% MoM, respectivamente. Em Fevereiro, os indicadores de confianga no consumo da
Universidade de Michigan e do Conference Board recuaram significativamente. A queda mensal
do indicador do Conference Board foi o maior desde Agosto de 2021 e a respectiva componente
de expectativas caiu para um nivel habitualmente visto como consistente com uma recesséao.
Merecem destaque o aumento das expectativas de inflagdo a 12 meses, de 5.2% para 6%, e a
visdo mais pessimista sobre as condigdes no mercado de trabalho. E verdade que os
indicadores mais recentes sobre a actividade industrial tém registado uma recuperagéo. Mas,
nos servigos, observou-se em Janeiro um abrandamento da produgdo e das novas
encomendas. E as despesas de consumo pessoal em servigos abrandaram.

Incerteza sobre politica econémica penaliza outlook. Juros de mercado recuam.

Os receios sobre o crescimento da economia americana foram também alimentados pela
reafirmacgéo, por parte do Presidente Trump, da ameaca de introducéo de tarifas de 25% sobre
a UE, o Canada e o México (no caso dos paises vizinhos dos EUA, ja a partir desta semana),
para além de um agravamento das tarifas sobre a China, que ja tinham sido reforgadas
recentemente. No caso do Reino Unido, Trump afirmou ser possivel, eventualmente, evitar as
tarifas no caso de os dois paises conseguirem celebrar um acordo comercial. Também na ultima
semana, a Camara dos Representantes aprovou legislagdo orcamental prevendo cortes de
impostos de USD 4 trillion, redugbes de despesa de USD 2 trillion e um novo aumento do tecto
da divida. Os detalhes sobre estas medidas continuam, contudo, em discussdo (n&o havendo
ainda consenso entre os proprios Republicanos). A incerteza em torno da concretizagdo das
tarifas, bem como em torno do processo de redugao da despesa e do numero de trabalhadores
no Governo Federal, e em torno dos eventuais estimulos orgamentais, podera penalizar
decisdes de consumo e de investimento. Neste sentido, a ultima semana foi marcada por uma
descida expressiva da yield do Treasury a 10 anos, e o mercado passou a antecipar totalmente
dois cortes dos juros de referéncia pelo Fed em 2025, vs apenas 1 corte anteriormente.

BCE deve cortar juros em 25 bps. Aparentes divisdes internas sobre os préximos passos.

Esta 52 feira, o BCE devera voltar a cortar os juros de referéncia em 25 bps, deixando a taxa da
facilidade de deposito em 2.5%. Merecem especial atencdo a actualizagdo das projecgbes
econdmicas e, sobretudo, a manutengéo (ou ndo) de um easing bias. Recentemente, algumas
vozes dentro do BCE (e.g. Isabel Schnabel, Joachim Nagel) defenderam uma maior cautela — e
uma eventual pausa — na descida dos juros de referéncia, tendo em conta a incerteza sobre a
postura (expansionista ou ndo) da politica monetaria actual, dada a aproximagao ao nivel
neutral dos juros (que ndo é conhecido). Mantemos a expectativa de cortes adicionais este ano.
O mercado espera descidas até um nivel em torno de 2%.

A Ultima Semana

Aumento dos receios sobre o
crescimento nos EUA. Trump
reafirma ameagcas de tarifas.
Confianga no consumo com forte
queda em Fev. Expectativas de
inflagdo aumentam. Yields dos
Treasuries caem. Mercado vé 2
cortes de juros pelo Fed em 2025.
Em Jan, o consumo pessoal
recuou 0.2% MoM. Deflator core
do consumo caiu para 2.6% YoY.

Na Zona Euro, o sentimento
econdémico subiu em Fev, mas
com recuo das expectativas de
emprego. Salarios negociados e
expectativa das empresas para
os salarios em desaceleracdo.

Nagel (Bundesbank) e Schnabel
(BCE) defendem cautela nas
descidas dos juros na Zona Euro.

Resultados da Nvdia (positivos)
nao mexem com o mercado.

Esta semana

BCE deve cortar taxas directoras
em 25 bps. Na Zona Euro, inflagcdo
tera estabilizado em Fev, em 2.5%
YoY ou 2.7% a nivel core. Cimeira
da UE sobre Defesa e Ucrania.

Nos EUA, Trump apresenta
agenda no Congresso. Possivel
entrada em vigor de tarifas.
Payrolls terdo subido em Fev.
Taxa de desemprego estavel em
4%. ISMs de Fev devem sinalizar
estabilizacdo do crescimento.

Na China, PMIs de Fev sugerem
ligeira recuperagéo da actividade.
Inflagéo tera recuado em Fev. 14°
Congresso Nacional do Povo.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Arrefecimento do consumo nos EUA e descida da inflagdo na Zona Euro.

* EUA Apesar de uma subida expressiva do rendimento, as despesas de consumo pessoal recuaram 0.2% MoM em Jan,
num registo pior que o esperado (forte queda da componente dos bens duradouros, desaceleragdo nos servigos).

* ZONA EURO A inflagao homologa desceu em Fevereiro de 2.5% para 2.4%, regressando assim ao valor de Dezembro.
Sublinhe-se a desaceleragao dos pregos dos servigcos, de 3.9% para 3.7% YoY, nivel mais baixo desde Abril de 2024.

* ZONA EURO No actual quadro de diminuigdo de pressdes ascendentes sobre os precos e salarios, o BCE devera
anunciar esta 52 feira uma nova descida das taxas de juro de referéncia.

EUA: sinais de arrefecimento do consumo das familias.
Despesa, Rendimento e Poupancga das
As despesas de consumo pessoal recuaram 0.2% MoM em Janeiro, num familias (% MoM e % Rendim. Disponivel)

registo pior que o esperado. Em parte, esta evolugdo podera ser explicada

pela revisdo em alta do crescimento de Dez'24, para +0.8% MoM. Mas ela Rendimento pessoal (Esq) mmm Despesa Pessoal (Esq)
reflectira também a recente deterioragdo da confianga dos consumidores ammmPoupanca, % Rend Dispon. (Di)
americanos, decorrente da persisténcia de uma inflagdo elevada em algumas 12 5

categorias de bens (e.g. ovos, café), dos receios dos efeitos das eventuais

tarifas e da elevada incerteza sobre o outlook (a qual comega a afectar ja a .

avaliagdo das condi¢cdes no mercado de trabalho). A despesa em bens caiu 0.4 I I 8
1.2% MoM (ou 3% no caso dos bens duradouros), enquanto a despesa em I I 2
servicos desacelerou de 0.7% para 0.3% MoM. De notar que o rendimento 0 u H
pessoal acelerou de 0.4% para 0.9% MoM (suportado por ganhos salariais e 5 .
pelo desempenho positivo do mercado accionista no més passado). O deflator ‘ Jul Ago Set out Nov Dez  Jan

do consumo desacelerou de 2.6% para 2.5% YoY, ou de 2.9% para 2.6% YoY.
Fonte: BEA.

Zona Euro: Precos dos servigos desaceleram em Fevereiro.

Taxa de inflagao homéloga, IPC (%)

De acordo com a estimativa do Eurostat, os pregcos no consumidor na Zona
Euro subiram 0.5% em Fevereiro face ao més anterior, levando a taxa de
inflagdo homdloga a descer de 2.5% para 2.4%, uma descida menos
expressiva que o esperado, regressando deste modo ao valor de Dezembro.
Deve ser sublinhada a descida da variagdo homologa dos pregos dos servicos, 7
de 3.9% para 3.7%, valor mais baixo desde Abril de 2024, o que constitui um s
facto encorajador, dado que & ao nivel dos servicos que se tém verificado
pressoes inflacionistas particularmente relevantes e persistentes. A taxa de
inflacéo core desceu de 2.7% para 2.6%, nivel mais baixo desde Fevereiro de 1
2022. Estes dados vém juntar-se aos sinais de desaceleragao salarial no final 4
de 2024 conhecidos na passada semana. De acordo com o BCE, os salarios
negociados no 4° trimestre de 2024 viram a respectiva variagdo homodloga
recuar de 5.4% para 4.1%, e as perspectivas para o corrente ano apontam
para um prolongamento desta trajectéria. Indicadores de confianga empresarial e
no consumo (S.R.E.)

"

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Este conjunto de dados parece, assim, ilustrar de forma mais clara a esperada
diminuicdo de pressbes ascendentes sobre os pregos e salarios, que, num 5 Sorvices
enquadramento de baixo crescimento da actividade, devera levar o BCE a 10 /v\/*/\—\/-\ &

anunciar uma nova descida das taxas de juro de referéncia na reunido desta 0 WA/\” A

52 feira. Merecera particular atencdo o novo conjunto de projecgdes -10
macroecondémicas a apresentar pela instituicdo. Os indicadores de confianga
apurados pela Comissao Europeia para Fevereiro revelaram uma melhoria
mais expressiva do sentimento econémico (de 95.3 para 96.3 pontos), gracas
sobretudo a uma evolugdo positiva das expectativas dos empresarios da 60

industria e do sentimento dos consumidores. Note-se, contudo, que as 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
expectativas para o emprego sofreram uma deterioragao. Fontes: Bloomberg, Comissao Europeia.

Manufacturing

Consumer
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ S&P sobe rating soberano para A. Inflagao recua para 2.4% YoY em Fev.

» A S&P subiu o rating soberano de Portugal para A, com outlook positivo. O INE confirmou o crescimento do PIB de 1.9%
em 2024 (2.6% em 2023), suportado pelo consumo privado. No 4Q’24, a economia cresceu 2.8% YoY e 1.5% QoQ.

» Em Fev, ainflacdo desceu de 2.5% para 2.4% YoY. O indicador de sentimento econdmico recuou, sobretudo com a forte
deterioragéo da confianga nos servigos. Sentimento na industria melhorou e confianga dos consumidores estabilizou.

PIB cresceu 1.9% em 2024, sobretudo com o contributo do consumo.

A S&P subiu o rating soberano de Portugal para A, com outlook positivo,
citando a perspectiva de crescimentos do PIB acima da média europeia (em
torno de 2% em 2025-28, vs. 1.2% na Zona Euro), de excedentes nas contas
publicas e externas e de reducéo da divida publica para 84% do PIB até 2028.
O INE confirmou o crescimento do PIB de 1.9% em 2024, apds 2.6% em 2023,
sobretudo com o contributo do consumo privado de bens ndo duradouros e
servigos. O investimento desacelerou para 1.7%. A procura externa liquida
contribuiu negativamente para o crescimento (-0.6 p.p.), dada a forte
aceleracéo das importagbes e o abrandamento das exportagdes (ver tabela).

Em Fev, inflagdo desceu para 2.4% YoY. Confianga nos servigos recuou.

Em Fevereiro, a inflagdo medida pelo IPC recuou de 2.5% para 2.4% YoY (ou
de 2.7% para 2.4% YoY a nivel core), com os precos dos bens energéticos a
desacelerarem de 2.4% para 1.5% YoY. No mesmo més, o indicador de
sentimento econémico apurado pela Comissdo Europeia recuou (de 107.1 para
103.9 pontos, vs. média de longo prazo de 100), sobretudo em fungdo de uma
deterioracdo expressiva da confianga das empresas nos servigos. Esta, por sua
vez, traduziu avaliagbes mais negativas da procura nos ultimos 3 meses e das
expectativas para a procura nos proximos 3 meses. Os indicadores de
confianga da industria, retalho e construgdo registam pequenas melhorias,
enquanto o sentimento dos consumidores se manteve estabilizado. De referir,
contudo, que os consumidores se mostram ligeiramente mais pessimistas no
que respeita a situagdo da economia, a situagéo financeira do agregado e as
intengdes de aquisi¢do de bens, num horizonte de 12 meses.

Principais Indicadores Econémicos

PIB 7.0 2.6 1.9 2.3

Taxa de inflagao homéloga, IPC (%)

Headline

-2
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Indicadores de confianga empresarial e
no consumo (S.R.E.)

Manufacturing Services

Consumer

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fontes: INE, CE.

Zoom

Valor Acrescentado Bruto, variagao real em 2024 (%)

Consumo Privado 5.6 1.9 3.2 24 Energia, agua e sancamento || NNERRN : -
Consumo Publico 1.7 0.6 1.1 1.7
Agricuttura, sivicuttura e pesca ||| | || | 3+
Investimento 4.9 2.0 1.7 7.9
Transportes e armazenagem;
Exportacdes 17.2 3.8 3.4 2.5 informagdo s comuncacio NN 2°
Importagdes 11.3 18 48 48 Outras atividades de servicos [ 2©
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.4 1.9 construgzo [ 17
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.6 0.2 Atividades fi iras. d
Ve mostiarias - I ¢
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 95.3 93.7 o )
Comeércio, aIOJaLTlento e - 16
Desemprego (% pop. activa) 6.1 6.5 6.4 6.4 ESELEEA0
Saldo Externo (% PIB) -1.0 1.9 3.3 3.9 inaustra | 0.
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Yields da divida norte-americana sofrem forte queda semanal.

» O receio crescente do impacto negativo da elevagao de tarifas as importagdes dos EUA pela Administragédo Trump levou a
uma intensificagdo do movimento de descida das yields da divida norte-americana.

» Depois de 0 aumento da aversao ao risco ter favorecido o délar, esta semana inicia-se com uma recuperagéo do euro,
depois de alguns dos principais lideres europeus terem sinalizado aumentar o investimento em Defesa.

Forte descida de yields da divida norte-americana.

O movimento de descida das yields da divida norte-americana
acentuou-se de forma evidente na passada semana. O aumento da
aversao ao risco reflecte o receio crescente do impacto negativo da
elevagdo de tarifas as importagdes pela Administragdo Trump sobre
o sentimento de consumidores e empresarios e suas decisdes de
consumo e investimento. A clara deterioragdo da confiangca dos
consumidores em Fevereiro e a queda da despesa das familias em
Janeiro conhecidas na ultima semana reforgaram aqueles receios,
levando a uma valorizagdo da divida dos EUA e a descida das
respectivas yields (de 21 e 22 bps na semana nos titulos a 2 e a 10
anos). Note-se que os receios de desaceleragdo da economia dos
EUA levaram o mercado a passar a antecipar na totalidade 2 cortes
de 25 bps dos juros de referéncia do Fed até ao final do ano. Os
receios do impacto negativo das tarifas as importagdes dos EUA foi
também visivel na divida na Zona Euro, embora de forma menos
intensa. A expectativa de reforgo do investimento em Defesa esta a
levar a uma subida significativa das taxas da divida alema3,
sobretudo nos prazos mais longos, no inicio desta semana.

Cambios
Euro recupera, ap6s semana de depreciacao.

O acentuado aumento dos niveis de aversao ao risco registado na
passada semana favoreceu o dodlar, que acabou por encerrar a
semana com uma apreciacdo em termos efectivos. O arranque
desta semana esta, no entanto, a ser marcado por uma recuperagéo
do euro e de algumas divisas da Europa Central e de Leste, depois
de alguns dos principais lideres europeus terem assumido o
compromisso de apoiar a Ucrania e de incrementar o investimento
da UE em Defesa e Seguranca. Neste contexto, a cotagcéo
EUR/USD, que tinha encerrado a semana marginalmente abaixo de
1.04, avancgava para valores em torno de 1.048.

Os receios do impacto negativo da politica comercial da
Administracdo Trump sobre a economia global afectaram de forma
mais visivel as divisas do Brasil, Australia e Nova Zelandia, que
depreciaram mais de 2% na semana. A incerteza quanto a evolugéo
das contas publicas e externas do Brasil penalizaram o real, que
encerrou a USD/BRL 5.88. Esta semana, merecem destaque a
reunido de politica monetaria do BCE, em que devera ser anunciada
a 62 descida consecutiva dos juros de referéncia para a Zona Euro,
e a sessdo do Congresso Nacional do Povo, na China.

28/2/2025
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.025 2.150 2.406 2.702
Var. Semanal -8 -9 -6 -2
Var. YTD -6 0 4 1
EUA
Yield 3.989 4.019 4.208 4.489
Var. Semanal -21 -25 -22 -19
Var. YTD -25 -36 -36 -29
Portugal
Yield 2.007 2.382 2.940 3.595
Var. Semanal -8 5 3 -2
Var. YTD -24 14 9 15
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2.138 2.194 2.337 2.237
Var. Semanal -10 -10 -8 -4
Var. YTD -6 -5 -3 8
EUA
Yield 3.838 3.736 3.790 3.733
Var. Semanal -20 -25 -25 -22
Var. YTD -25 -31 -29 -20
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 2.463 2.464 2.355 2.394
Var. YTD -38 -25 -21 -7
SOFR USD
Spot 4.325 4.317 4.257 4127
Var. YTD -1 1 1 -5
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 53.7 2.6 -6.9
Crossover 289.2 1.8 -7.7
Financeiras
Sénior 57.4 2.2 -10.1
Subordinadas 57.4 1.9 -10.3
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.04 -0.6 0.5
EUR / GBP 0.83 -0.2 -0.1
GBP /USD 1.26 -0.4 0.6
EUR/ CHF 0.94 -0.2 -0.2
USD / CNY 7.28 0.3 -0.3
usb / JPY 150.37 0.8 -4.4
EUR / NOK 11.69 0.5 -0.7
USD / BRL 5.88 25 -4.8
EUR / AOA 958.14 -0.5 0.3

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variagdes em bps, excepto nos cambios (em %).
Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Aversao ao risco penaliza matérias-primas e ac¢dées americanas.

» A passada semana ficou marcada por uma desvalorizagdo de todas as principais matérias-primas, num quadro de
aumento dos receios do impacto negativo sobre a economia global das tarifas as importagées dos EUA.

+ O aumento da aversao ao risco penalizou de forma mais intensa as acgdes dos EUA face as europeias. Os resultados
da Nvidia, apesar de superiores ao esperado, ndo geraram um efeito surpresa semelhante ao de outros trimestres.

28/2/2025
Aversio ao risco penaliza generalidade das matérias-primas. COMMODITIES SPoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 73.2 1.7 2.0
A passada semana ficou marcada por uma desvalorizagdo de todas W,T' 69.8 09 27
L . . o Gas Natural (EUA) 3.8 7.1 24.9
as principais matérias-primas, num quadro de aumento dos niveis Gés Natural (Europa) 443 61 93
de aversdo ao risco. Os receios do impacto negativo sobre a o o 28578 27 8.9
economia global da politica de tarifas as importagcdes dos EUA pela Cobre 9358.0 -2.1 6.7
Administragdo Trump e o risco de uma guerra comercial de grande ~ Aluminio 26055 =31 2.1
~ . indice CRB Metal 1081.3 23 4.8
escala estdo na base desta queda de pregos generalizada. A naiee e
trajectdria de valorizagdo do ouro foi também interrompida, embora Milho 4695 10 08
Jectc ¢ fan pida, Trigo 555.8 -8.0 1.2
se assista a um avango de 1.2% no inicio desta semana (para USD Soja 1025.8 3.0 0.3
2878/onga). Merece destaque, a partir de 42 feira, a sessdo do Cafe 373.1 -4.2 18.5
Congresso Nacional do Povo, na China, com o possivel anincio de 263! 9124.0 02 7.4
. . . ; . . Indice CRB Food 509.9 -3.4 -3.7
medidas adicionais de estimulo ao crescimento da actividade.
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 43841 1.0 3.0
Mercados europeus ampliam diferencial positivo face aos EUA. S&P 500 5955 10 1.2
Nasdaq 18 847 -3.5 -2.4
A passada semana ficou marcada por uma deterioragdo do  Russell 2000 2163 15 -3.0
sentimento dos investidores, com os receios do impacto negativo E;rl‘) Stoxx 600 eggg ?'g 2'2
das tarifas que a Administragdo Trump impora sobre as importagbes  |ggx 35 13 347 3.1 15.1
dos EUA, num momento em que sdo cada vez mais visiveis 0s FTSE MIB 38 655 0.6 13.1
sinais de preocupagdao também da parte dos consumidores. g:é 20 2; ??; (1)2 13'3
Crescem ainda os riscos de guerra comercial de grande escala, FTSE 100 8810 17 78
depois de a China ter ameagado uma retaliagdo “‘com todas as Nikkei 225 37 156 42 69
medidas necessarias”. A Nvidia caiu 7.1% na semana, com o Bovespa 122 799 -34 2.1
mercado desapontado com a perspectiva de redugdo da margem de ~ Shanghai Composite 3321 1.7 0.9
. H hi 22 941 2. 14.4
lucro, apesar de os resultados do 4° trimestre de 2024 terem ang Seng China ® 3
superado as expectativas. A pesar também sobre o sentimento dos MSCI World (EUR) 374 05 2.2
. P . p ’ P . MSCI Emergentes 263 4.2 23.5
investidores esteve o cancelamento pelo Presidente Trump de uma
reunido agendada com o conselho consultivo da FDA para as
) _ VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
vacinas. A evolugéo dos mercados europeus revelou-se de novo ¢ 196 78 131
mais favoravel, estando a ser impulsionada no inicio desta semana  VSTOXX 18.6 13.1 9.5
pelo sector da Defesa.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 263 4.2 23.5 Info Technologies 4411 -4.0 -4.3
Chemicals 1284 0.0 8.1  Health Care 1734 1.7 8.1
Health Care 1192 0.8 9.2 Financials 867 2.8 7.8
Retail 445 -1.5 1.3 Communications 349 -2.5 2.1
Telecoms 256 24 12.0 Consumer Discretionary 1732 -2.1 -5.4
Oil & Gas 358 -0.8 7.0 Industry 1153 1.1 3.3
Utilities 398 3.2 4.0 Consumer Staples 918 1.3 7.6
Technology 851 -4.8 5.0 Energy 690 0.1 5.3
Insurance 455 3.5 10.9 Utilities 401 -1.5 4.1
Autos 591 -1.6 7.2 Real Estate 271 21 5.9
Industry 975 0.0 10.7 Materials 558 0.7 54

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|| BCE devera cortar taxas directoras em 25 bps.

* Na Zona Euro, BCE deve cortar taxas directoras em 25 bps. Taxa de desemprego devera ter-se mantido estavel em 6.3%
da populagao activa em Janeiro.

» Nos EUA, payrolls terdo recuado em Fev. Taxa de desemprego estavel em 4%. ISMs de Fev devem sinalizar estabilizagéo
do crescimento na industria e servicos. Na China, PMIs de Fev sugerem recuperagéo da actividade. Inflagao tera recuado.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mar. 03 indice ISM Manufacturing (pontos) Fev. 50.7 50.3 50.9
Mar. 05 Encomendas a industria — mensal (%) Jan. 1.4 -0.9
Mar. 05 indice ISM Servigos (pontos) Fev. 52.7 52.8
Mar. 06 Saldo da balanga comercial (USD mil milhdes) Jan. -91.3 -98.4
EUA Mar. 06 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Mar. 01 235 242
Mar. 07 Criagcdo de emprego nao-agricola (milhares) Fev. 158 143
Mar. 07 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Fev. 4.0 4.0
Mar. 07 Remuneragao média horaria — mensal / homéloga (%) Fev. 0.3/4.2 05/4.1
Mar. 03 indice PMI Manufacturing (pontos) Fev. F 47.3 47.6 46.6
Mar. 03 IPC — mensal / homéloga (%) Fev. E 04/23 05/24 -0.3/2.5
Mar. 03 IPC core — homéloga (%) Fev. E 25 2.6 2.7
Zona Euro Mar. 04 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Jan. 6.3 6.3
Mar. 05 indice PMI Servigos (pontos) Fev. F 50.7 51.3
Mar. 06 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Jan. 0.1/2.0 -0.2/1.9
Mar. 06 BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)* Mar. 06 2.50 2.75
Alemanha Mar. 07 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Jan. 2417119 6.9/-6.3
Mar. 03 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Jan. - -2.3/5.8 24/53
Portugal
Mar. 03 Produgé&o industrial — mensal / homoéloga (%) Jan. - 3.7/-43 -4.2/-49
China Mar. 07 Exportagbées — homologa (%) Jan-Fev. 6.8 5.9

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Fev. 25 Confianga dos consumidores (Conference Board) Fev. 102.5 98.3 105.3 (r+)
Fev. 26 Vendas de novas habitagdes — mensal (%) Jan. -2.6 -10.5 3.6
Fev. 27 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Jan. 2.0 3.1 -1.8 (r+)
EUA Fev. 27 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Fev. 22 221 242 220 (r+)
Fev. 28 Rendimento das familias — mensal (%) Jan. 0.4 0.9 0.4
Fev. 28 Despesa das familias — mensal (%) Jan. 0.2 -0.2 0.8 (r+)
Fev. 28 Deflator das despesas consumo pessoal — mensal / homologa (%) Jan. 0.3/25 0.3/25 0.3/2.6
Fev. 28 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Jan. 0.3/2.6 0.3/2.6 0.2/2.9(r+)
Zona Euro Fev. 27 indice de sentimento econémico (pontos) Fev. 95.9 96.3 95.3 (r+)
Fev. 24 indice IFO de clima empresarial (pontos) Fev. 85.8 85.2 85.2 (r+)
Alemanha Fev. 25 PIB — trimestral / homdloga (%) 4TF -0.2/-0.2 -0.2/-0.2 0.1/-0.3
Fev. 28 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Jan. 05/17 0.2/35 -0.9/2.0 (r+)
Espanha Fev. 27 IPC — mensal / homologa (%) Fev. E 0.4/3.0 0.4/3.0 0.2/2.9
Portugal Fev. 28 IPC — mensal / homoéloga (%) Fev. E - -0.1/2.4 -0.5/25
. Mar. 01 indice PMI Manufacturing (pontos) Fev. 49.9 50.2 49.1
China Mar. 01 indice Non-Manufacturing (pontos) Fev. 50.4 50.4 50.2

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Anuncio de novas tarifas pelos EUA alimenta receios de guerras comerciais, de fragmentagéo da economia

global e de impactos adversos no crescimento e na inflagdo. Deterioragdo do outlook na Zona Euro. Actividade industrial em
contracgao e servigos em desaceleracdo. Expectativa de abrandamento da actividade global em 2025.

EUA PIB desacelerou para 2.3% QoQ anualizado no 4Q'24 (3.1% no 3Q), mas consumo privado e investimento residencial
aceleraram, com crescimentos robustos. Economia americana cresceu 2.8% em 2024.

ZONA EURO PIB cresceu 0.1% QoQ no 4Q'24, vs. 0.4% no 3Q. Economia cresceu 0.7% em 2024. Indicadores recentes
mantém quadro de baixo crescimento (industria em contracgéo, servigos em abrandamento). Desemprego contido.

PORTUGAL PIB cresceu 1.5% QoQ e 2.7% YoY no 4Q24 (0.3% QoQ e 2% YoY no 3Q), acima do esperado. Economia
cresceu 1.9% em 2024. Actividade suportada sobretudo pelo consumo privado. Investimento desacelerou. Contributo negativo
da procura externa liquida. Para o conjunto de 2025, espera-se um crescimento em torno de 2%-2.3%..

CHINA PIB cresceu 1.6% QoQ e 5.4% YoY no 4Q'24 (vs. 1.3% QoQ e 4.6% YoY no 3Q). Preocupacgdes com o crescimento
levaram autoridades a anunciar novos estimulos de politica. Imobiliario, endividamento e deflagdo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo com sinais de persisténcia no inicio do ano, ainda acima das metas. Pregos nos servicos mantém subidas
relativamente elevadas. Riscos de pressdes inflacionistas numa 22 presidéncia de Trump.

ZONA EURO Inflagao subiu em Jan'25, de 2.4% para 2.5% YoY. Core estavel em 2.7% YoY, com inflagio nos servicos
em 3.9% e nos bens industriais ex-energia em 0.5%. Espera-se descida em 2025.

PORTUGAL Inflagao recuou de 3% para 2.5% YoY em Jan'25. Core desceu de 2.8% para 2.7% YoY. Pregos da energia
e da alimentag&o nao processada desaceleraram para 2.4% YoY e 1.8% YoY. Inflacdo média anual estavel em 2.4%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em 2024, com cortes de 50 bps em Set, 25 bps em Nov e 25 bps em

Dez, para 4.25%-4.5%. Pausa a partir de Jan 2025, sinalizando n&o haver pressa em novos cortes. Fed espera mais
evidéncia de desinflagao e arrefecimento do mercado de trabalho. Mercado espera 1-2 cortes em 2025.

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depdsito (DFR) em 25 bps em Set, Out € Dez'24 e em Jan'25. Taxa da
facilidade de depdsito em 2.75%. Confianga na descida da inflagdo. Politica vista como ainda restritiva. Mercado espera 3
cortes adicionais até final de 2025. Riscos enviesados no sentido de politica mais expansionista.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra cortou a Bank rate em 25 bps em Fev'25, para 4.5%, sugerindo uma postura
cautelosa no ciclo de alivio dos juros. BoE vé inflagdo a subir até ao 3Q’25 (para ~3.7%), antes de convergir para os 2%.
Mercado antecipa possibilidade de novo corte de 25 bps na Bank Rate em Maio.

24 JUROS DE MERCADO

EUA Yield do Treasury a 10 anos subiu ~100 bps desde minimos de Set'24 até mid-Jan’'25, para ~4.8%, com sinais de

robustez do mercado de trabalho e consumo nos EUA. Descida para ~4.42% até Fev'25, com moderagéo da inflagdo, novos
riscos para o crescimento e momentos de averséo ao risco nos mercados.

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos de ~60 bps desde minimos de Dez'24 até mid-Jan'25, para ~2.6%,
acompanhando os Treasuries, mas de forma mais moderada. Descida para ~2.5% até Fevereiro, acompanhando os
Treasuries, e reflectindo o quadro de baixo crescimento na Zona Euro/Alemanha. Spreads da periferia contidos.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

EUA Depreciacao year-to-date em termos efectivos, apos inicio do ano a subir, com a moderagdo de expectativas sobre a
Trumpnomics (e.g. tarifas serdo sobretudo arma negocial) e com alguns sinais de arrefecimento do consumo.

ZONA EURO Apreciagao year-to-date face ao délar, com menor optimismo sobre a economia dos EUA e, apesar de um
BCE dovish, com expectativas de recuperagéo da actividade e melhor desempenho relativo do mercado accionista.

REINO UNIDO Apss maximo anual em Set'24 (~GBP/USD 1.34), libra com tendéncia de depreciagao face ao USD, com
BoE relativamente menos hawkish que o Fed e receios sobre a situagdo econdmica e orgamental do Reino Unido.

CHINA Tendéncia de ligeira apreciacdo face ao USD em 2025 interrompida pelo antincio de um reforco das tarifas
impostas pelos EUA as importagdes oriundas da China. Divisa sob pressado com persisténcia de fragilidades na economia.

,)) RISCOS

GLOBAL Guerras comerciais. Tensées EUA-China e EUA-UE. Alastramento das tensdes do Médio Oriente. Riscos de
acidentes financeiros com juros mais elevados. Escalada de tens6es UE-RUssia. Subida da inflagdo. Recesséo.

EUA Sobreaquecimento da economia com novos estimulos. Juros mais elevados, com inflagdo mais persistente, forcando
uma postura mais restritiva do Fed. Desaceleragdo do consumo e recessdo. Aumento de defaults. Correcgdo do mercado.
Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Correcgdo do imobiliario. Mercado penaliza
desequilibrio das contas publicas. Aumento do desemprego. Tensdes com China e Irdo. Instabilidade politica e social.

ZONA EURO Impactos de guerra comercial com os EUA e China. Inflagdo mais alta e persistente, politica monetaria
restritiva, problemas na habitacéo. Impactos adversos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente. Disrupgao na oferta de gas
natural. Incerteza politica, com subida de forgas euro-cépticas (Franca, Alemanha). Crise orgamental e financeira em Franga.

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

CENARIO OPTIMISTA

Descida mais rapida que o esperado da inflagéo (e juros), com aceleragdo da produtividade, descida dos custos unitarios do
trabalho e contributo benigno dos precos da energia. Atenuacéo das tensées em torno da Ucrania e Médio Oriente.

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

Inflacdo mais persistente que o esperado forga bancos centrais a manter ou subir taxas directoras. 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. 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.
Tensbes EUA-China (guerras comerciais) e/ou EUA-Irdo. 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) (%) Mar. 2025 Jun. 2025 Dez. 2025
EUA Fed funds rate 18.12.2024 -25 4.25-4.50 4.25-4.50 4.00-4.25 3.75-4.00
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 30.01.2025 -25 2.75 2.50 2.00 1.75
Reino Unido Bank rate 06.02.2025 -25 4.50 4.50 4.25 4.00
Japao Policy-rate balance rate 24.01.2025 +25 0.50 0.50 0.50 0.75
Brasil Taxa Selic 29.01.2025 +100 13.25 14.25 15.00 15.00

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 28/2/2025 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.040 0.5 1.03 1.04 1.02 1.06

EUR / GBP 0.826 -0.1 0.82 0.83 0.83 0.84

EUR / JPY 156.33 -4.0 159.65 155.49 147.90 153.70

EUR / CHF 0.938 -0.2 0.94 0.93 0.98 0.92

EUR /PLN 4.162 2.7 4.30 4.20 4.30 4.30

EUR / AUD 1.675 0.1 1.61 1.68 1.55 1.71

uUsD / JPY 150.37 -4.4 155.00 148.82 145.00 144.90

GBP / USD 1.259 0.6 1.26 1.26 1.23 1.26

USD / BRL 5.878 -4.8 6.00 6.00 6.10 6.41

EUR /BRL 6.121 -4.2 6.18 6.27 6.22 6.80

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2023%, USD Mil Milh&es) 2022 2023 20247 20257 2022 2023 20247 20257 2022 2023 20247 20257
Mundo 104 476.4 3.5 3.3 3.2 3.3 8.6 6.7 5.7 43
EUA 26 949.6 1.9 29 2.8 2.1 6.5 3.9 2.8 22 3.6 3.6 4.1 4.4
China 17 700.9 3.0 5.2 5.0 46 1.9 0.2 0.3 1.0 5.6 5.2 5.1 5.1
Japéo 4.230.9 1.2 1.5 0.1 1.1 25 3.3 22 2.0 2.6 26 2.5 2.5
Uniao Europeia 18 351.1 3.7 0.6 0.9 1.4 9.3 6.3 2.6 23 6.2 6.1 6.1 5.9
Zona Euro 15478.4 3.3 0.4 0.7 0.8 8.4 5.4 2.4 1.9 6.8 6.6 6.5 6.3
Alemanha 44298 1.4 -0.3 -0.2 0.3 8.7 6.0 2.4 2.0 3.1 3.0 34 3.2
Franga 3049.0 26 1.1 1.1 0.9 5.9 5.7 23 1.6 73 7.4 7.4 72
ltalia 2186.1 4.7 0.7 0.5 0.8 8.7 59 1.3 2.1 8.1 7.7 7.0 72
Espanha 1582.1 6.2 2.7 3.2 2.4 8.3 3.4 2.8 1.9 13.0 12.2 11.6 11.2
Portugal 276.4 7.0 2.6 1.9 2.3 7.8 4.3 2.4 1.9 6.1 6.5 6.5 6.4
Reino Unido 33321 4.8 0.3 1.1 1.5 9.1 73 26 2.1 3.9 4.0 4.3 4.1
Brasil 2126.8 3.0 3.2 3.7 22 9.3 4.6 4.3 3.6 9.3 8.0 7.2 72
india 37322 7.0 8.2 6.5 6.5 6.7 5.4 4.4 4.1 n.d. nd. nd. nd.
Angola 93.8 4.2 1.0 2.4 2.8 214 13.6 284 213 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 21.9 4.4 5.4 4.3 4.3 10.4 7.0 3.5 4.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

Pais/Regizo PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(2023%, USD, PPP) 2023 2024° 2023 2024° 2023 2024°
EUA 804124 118.6 118.7 121.0 1241 -3.9 -71 -7.6 -7.3 -3.9 -3.3 -3.3 -3.1
China 23 308.8 77.4 84.4 90.1 93.8 -7.5 -6.9 -7.4 -7.6 2.5 1.4 1.4 1.6
Japéo 52 119.6 256.3 249.7 251.2 248.7 -4.4 -4.2 -6.1 -3.0 2.1 3.6 3.8 3.6
Unido Europeia 56 974.8 83.9 82.1 82.7 83.2 -3.2 -3.5 -3.1 -3.1 1.0 2.8 3.3 3.2
Zona Euro 59 316.4 89.9 87.8 88.1 88.4 -3.5 -3.6 -3.1 -3.1 -0.3 1.6 2.6 24
Alemanha 66 037.8 64.8 62.7 62.7 62.1 -2.1 -2.6 -2.0 -1.7 4.2 6.2 6.6 6.4
Franga 58 765.1 1111 109.9 112.3 115.3 -4.7 -5.5 -6.0 -5.9 -1.2 -1.0 0.1 -0.1
ltalia 54 259.0 138.1 134.6 136.9 138.7 -8.1 -7.2 -4.0 -3.8 -1.7 0.0 1.1 1.4
Espanha 50471.7 109.4 105.0 102.3 100.7 -4.6 -3.5 -3.0 -2.8 0.4 2.7 3.4 3.2
Portugal 45227.0 111.2 97.9 95.3 93.7 -0.3 1.2 0.3 0.2 -1.1 14 2.0 23
Reino Unido 56 835.7 99.6 100.0 101.8 103.8 -4.7 -6.0 -4.3 -3.7 -2.1 -2.0 -2.8 -2.8
Brasil 20078.9 83.9 84.7 87.6 92.0 -4.0 -7.6 -6.9 -7.3 -2.1 -1.0 -1.7 -1.8
india 91834 81.7 83.0 83.1 82.6 -9.2 -8.3 -7.8 -7.6 -2.0 -0.7 -1.1 -1.3
Angola 7077.3 56.1 73.7 59.3 52.1 0.6 -1.9 1.6 1.3 8.3 3.8 3.3 1.5
Mogambique 1584.5 100.3 93.9 96.0 96.5 -5.1 -4.1 4.2 -2.0 -36.4 -10.6 -29.9 -30.0

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