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* O resultado das eleigdes nos EUA mantém-se muito incerto. Uma vitéria de Trump com controlo Republicano do
Senado tende a favorecer as acgbes americanas € o USD, mas parte do efeito ja estara descontado no mercado.

* Uma vitéria de Trump sem controlo do Congresso permite subir tarifas e restringir imigragdo (+ inflagdo), mas nao
cortar impostos. Mercado com reacgao negativa. Vitéria de Harris sem o Congresso manteria situagédo actual.

» Fed deve cortar juros em 25 bps esta semana. Esperamos continuacao de descida gradual dos juros na 1H 2025.

Que impactos se podem esperar das eleicoes americanas?

Resultado das eleicdes americanas mantém-se sujeito a uma incerteza extrema...

Esta semana sera marcada pelas eleigbes nos EUA, cujo resultado se mantém extremamente
incerto (tanto se admite uma vitdria muito curta de um dos candidatos, como — com apenas
ligeiras alteracdes face as sondagens — uma vitéria relativamente folgada de qualquer um
deles). E possivel que sejam necessarios alguns dias para conhecer o vencedor (h& 4 anos, o
anuncio do resultado da Pennsylvania, que devera ser de novo um Estado decisivo, demorou 3
dias). Recontagens e processos legais poderiam arrastar este processo durante semanas.

...condicionando as possiveis reac¢ées dos mercados.

Do ponto de vista da reacgdo dos mercados, varios cenarios sao possiveis. Uma vitéria de
Trump com o controlo Republicano do Congresso implicara a expectativa de cortes de impostos
(incluindo sobre as empresas), aumento das tarifas as importagdes, fortes restricbes a
imigracdo, desregulamentacdo da actividade econémica e menor foco na transicao energética.
Estas expectativas tenderiam a favorecer as ac¢des americanas e o dolar, e quedas nas acgées
e divisas da Zona Euro e de alguns Mercados Emergentes. Mas parte deste efeito pode ja ter
sido incorporado na evolugdo recente do mercado. Ao mesmo tempo, a expectativa de
consequentes aumentos da inflagdo e do défice e divida publicos poderiam pressionar em alta
os juros de mercado (com um Fed menos dovish), penalizando em parte os indices accionistas
americanos. Uma vitéria de Trump acompanhada de um Congresso dividido (e.g. Camara dos
Representantes com maioria Democrata) permitiia aumentos de tarifas e restricdes a
imigracdo, por ordens executivas do Presidente (com impactos negativos esperados na
inflacdo). Mas sem o apoio do Congresso, a descida dos impostos sobre as empresas ndo seria
possivel. Neste caso, as ac¢des americanas poderiam reagir em baixa, 0 mesmo acontecendo
com as yields dos Treasuries, aliviando-se assim a tendéncia de apreciagéo do ddlar.

Fed deve cortar 25 bps, e prosseguir tendéncia gradual de cortes dos juros de referéncia.

Uma vitéria de Kamala Harris com um Congresso dividido ou controlado pelos Republicanos
impediria a candidata Democrata de levar a cabo aumentos de impostos sobre os maiores
rendimentos e sobre as empresas, ou de apertar a regulamentagcéo da actividade econdmica, o
que tenderia a ser visto com alivio pelo mercado accionista americano. A auséncia de aumentos
gerais de tarifas tenderia a ser bem recebida pelas acg¢des e divisas da Zona Euro e de algumas
economias Emergentes. Uma Administracdo Harris ndo afastaria a pressao para aumentos dos
défices e divida Federais que, eventualmente, poderdo vir a receber mais atengédo (e
preocupagédo) dos mercados (e.g. subida do prémio de risco). No outro evento central desta
semana, o Fed devera cortar os juros de referéncia em 25 bps, para 4.5%-4.75%. O tom
robusto dos indicadores de actividade afastou o cenario de descidas de 50 bps. Mas uma
trajectoria de redugao gradual dos juros continua a ser justificada. Com a inflagdo a recuar, a
inacg¢éo do Fed implicaria um aumento dos juros reais, tornando as condi¢gbes de financiamento
(inadequadamente) mais restritivas. O Fed devera assumir-se data dependent em relagao a
futuros cortes dos juros, mas esperamos descidas adicionais nos proximos meses.

A Ultima Semana

Nos EUA, o PIB cresceu 2.8%
anualizado no 3Q (3% 2Q), com o
consumo privado a acelerar de
2.8% para 3.7%, suportando o
cenario de soft ou no landing.

Consumo pessoal das familias
americanas cresceu 0.5% MoM
em Set vs. 0.3% em Ago. Deflator
core do consumo pessoal estavel
em 2.7% YoY. Payrolls recuaram
mais que esperado em Out, para
12 mil (com efeitos temporarios
da hurricane season). Taxa de
desemprego em 4.1%. Mercado
vé Fed a cortar juros muito mais
gradualmente.

PIB do 3Q cresceu 0.4% QoQ na
Zona Euro e 0.2% na Alemanha
vs. 0.2% e -0.3% no 2Q. Em Out,
inflacdo subiu de 1.7% para 2%
YoY na Zona Euro. Core em 2.7%

Governo do Reino Unido
apresenta o Autumn Budget.

BoJ manteve taxa directora em
0.25%. Na China, PMIs sugerem
pequena melhoria na industria.

Na earnings season, as Big Tech
superaram expectativas, com
ganhos na cloud e na IA.

Esta semana

Elei¢cdes Presidenciais nos EUA.
Fed devera cortar juros em 25 bps
e assumir-se data dependent.

BoE deve cortar Bank Rate em 25
bps, para 4.75%. Norges Bank
(Noruega) e RBA (Australia) sem
alteragbes. Riksbank (Suécia)
deve cortar 50 bps, para 2.75%.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Indicadores de actividade suportam (para ja) cenario de soft landing.

* EUA Os indicadores continuam a suportar um cenario de soft ou no landing: o PIB cresceu 2.8% anualizado no 3Q, com
uma aceleragao do consumo; em Out, a taxa de desemprego manteve-se em 4.1% e a confianga dos consumidores subiu.

« ZONA EURO O crescimento dos Vinte no 3° trimestre surpreendeu pela positiva, tendo sido de 0.4% face ao trimestre
anterior, em que tinha crescido 0.2%. Também em termos homologos se verificou uma aceleragao, de 0.6% para 0.9%.

* ZONA EURO A inflagdo homdloga subiu em Outubro de 1.7% para 2%, acima do esperado, em resultado de um
aumento dos pregos de 0.3% MoM. A inflagdo core manteve-se em 2.7%, vs. expectativa de ligeira descida.

EUA: Indicadores suportam cenario de soft ou no landing.

A maioria dos indicadores continua a suportar um cenario de soft landing, ou
mesmo de no landing, na economia americana. O PIB cresceu 2.8% QoQ
anualizado no 3Q, apdés 3% no 2Q, com o consumo privado a acelerar de
2.8% para 3.7%. O investimento residencial e em estruturas contribuiu
negativamente para o PIB, tal como a procura externa liquida, mas o
investimento em equipamento acelerou de 9.8% para 11.1% QoQ anualizado.
E verdade que, em Out, o ISM Manufacturing continuou a sugerir uma queda
da actividade industrial, mas as novas encomendas e o emprego atenuaram o
ritmo de contrac¢do e os pregos acentuaram a subida. Também em Out, os
payrolls recuaram mais que o esperado, para 12 mil, mas esta evolugao deve
ser vista a luz dos efeitos temporarios da hurricane season e da greve na
Boeing. A taxa de desemprego manteve-se em 4.1% da populacédo activa. A
confianga dos consumidores (do Conference Board) subiu significativamente.

Zona Euro: Aceleragio inesperada no 3° trimestre.

O crescimento da Zona Euro surpreendeu pela positiva no 3° trimestre , tendo
sido de 0.4% face ao trimestre anterior, em que tinha crescido 0.2%. Também
em termos homodlogos se verificou uma aceleragao, de 0.6% para 0.9%. A
maior surpresa residiu no desempenho da economia alema, que cresceu 0.2%
QoQ, apdés uma quebra de 0.3% no 2° trimestre (uma contracgdo mais
acentuada que a estimativa de -0.1%). Merece também destaque o
crescimento mais forte que o esperado de Franca e Espanha (+0.4% e +0.8%
QoQ), impulsionado em ambos os casos pelo consumo privado e publico (em
Franca, gracas ao efeito positivo da realizagdo dos Jogos Olimpicos de Paris).
Pelo contrario, a economia italiana revelou um desempenho decepcionante,
tendo estagnado face ao trimestre anterior. No plano do mercado de trabalho,
a taxa de desemprego no conjunto da Zona Euro manteve-se em Setembro
em 6.3% da populagdo activa, um minimo histérico.

No que respeita a evolugdo dos precos, a inflagdo homdloga na Zona Euro
subiu em Outubro de 1.7% para 2%, acima do esperado, apds um aumento de
0.3% face ao més anterior. Refira-se a evolugdo desfavoravel dos pregos da
alimentagdo ndo-processada, de 2.1% MoM, elevando a respectiva variagéo
homoéloga de 1.6% para 3%. A inflagdo core manteve-se em 2.7%,
contrastando com a expectativa de uma ligeira descida. Perante a evolugéo
mais forte que o esperado da actividade e dos pregos, a probabilidade
atribuida pelo mercado a um corte mais agressivo dos juros de referéncia de
50 bps pelo BCE na reunido de 12 de Dezembro diminuiu de forma clara,
consolidando-se a expectativa de uma nova descida de apenas 25 bps. A
acompanhar este movimento, a cotagdo EUR/USD recuperou, aproximando-
se, no inicio desta semana, do patamar de 1.090.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Taxa de desemprego estavel em 6.4%. Inflacao sobe para 2.3% YoY.

+ OPIB cresceu 0.2% QoQ e 1.9% YoY no 2Q, vs. 0.2% QoQ e 1.6% YoY no 1Q. O consumo privado e o investimento
contribuiram positivamente para o crescimento QoQ do PIB. A procura externa liquida manteve um contributo negativo.

» Em Set, a taxa mensal de desemprego manteve-se em 6.4% da populacado activa. Em Out, a inflagdo subiu de 2.1% para
2.3% YoY, com registos de -0.2% e 2.1% YoY na energia e alimentacdo ndo processada (-3.5% e 0.9% em Set).

PIB cresceu 0.2% QoQ e 1.9% YoY no 3° trimestre.

De acordo com a estimativa preliminar do INE, o PIB cresceu 0.2% QoQ no 2Q,
mantendo o registo do trimestre anterior. Em termos homdlogos, a economia
expandiu 1.9%, vs. 1.6% YoY no 2Q. Ndo estdo ainda disponiveis as
componentes da despesa, mas o consumo privado e o investimento terdo
contribuido positivamente para o crescimento trimestral do PIB, enquanto a
procura externa liquida tera mantido um contributo negativo. O padrao tera sido
aproximado no que respeita a variagdo homdloga, com um contributo positivo
do consumo privado e um contributo negativo das exportagées liquidas, com as
importagdes a acelerarem provavelmente mais que as exportacdes (em termos
reais). Esperamos uma variagéo anual do PIB em 2024 em torno de 1.7%.

Taxa de desemprego estavel em 6.4%. Inflagdo sobe para 2.3% YoY.

Em Outubro, o indicador de sentimento econémico apurado pela CE prolongou
a recente tendéncia ascendente, com melhorias da confianga nos servigos,
retalho e construgdo. A confianga na industria € no consumo recuou. A
deterioracdo do sentimento dos consumidores é explicada por uma expectativa
menos favoravel para os pregos e para a situagédo geral da economia. Para j3,
os indicadores disponiveis continuam a descrever um consumo relativamente
robusto. Em Setembro, as vendas a retalho cresceram 5.2% YoY em termos
reais, vs. 5.4% YoY em Agosto (6.9% nos bens alimentares € 4.1% nos néo
alimentares); e a taxa mensal de desemprego manteve-se em 6.4% da
populagédo activa. J& em Outubro, a inflagdo subiu de 2.1% para 2.3% YoY,
com registos de -0.2% e 2.1% YoY na energia e alimentagdo ndo processada
(-3.5% e 0.9% em Setembro). A inflagdo média anual manteve-se em 2.2%.

Principais Indicadores Econémicos

o a0, o quando macado | 2022|2023 | 2024 | 205"
PIB 7.0 25 1.7 2.0

Consumo Privado 515 1.9 24 1.3
Consumo Publico 1.7 0.6 1.0 1.3
Investimento 3.3 3.6 3.6 5.1
Exportacdes 17.2 3.5 3.8 3.9
Importagbes 11.3 1.7 4.2 4.5
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.3 2.0
Saldo Orgcamental (% PIB) -0.3 1.2 0.3 0.2
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 94.5 93.7
Desemprego (% pop. activa) 6.0 6.5 6.6 6.6
Saldo Externo (% PIB) -0.2 2.7 3.3 3.5

E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Expectativas de cortes de juros pelo Fed e BCE diminuem.

novobanco

» Perante um quadro de actividade mais robusta que o esperado, a expectativa de uma actuagdo menos agressiva do Fed e
do BCE na descida dos juros de referéncia levou a uma nova subida das yields da divida norte-americana e europeia.

+ O movimento de apreciagao do dolar foi interrompido nos ultimos dias, com alguma recuperagao de Kamala Harris nas
sondagens. As elei¢cdes presidenciais dos EUA e a reuniao do Fed deverdo dominar a semana, também no plano cambial.

Yields da divida norte-americana e europeia em alta.

A passada semana ficou marcada por uma nova subida de taxas da
divida norte-americana e das economias da Zona Euro, a que
corresponde uma desvalorizacdo dos respectivos titulos. Esta
evolucéo reflecte a expectativa de uma actuacdo menos agressiva
do Fed e do BCE na descida dos juros de referéncia. Nos EUA, a
evolucéo da actividade (e do consumo das familias) no 3° trimestre
voltou a ser relativamente robusta. A criagdo de emprego em
Qutubro foi substancialmente inferior ao esperado, mas tal tera sido
fruto de distorgdes significativas decorrentes de furacdes e da greve
da Boeing, ndo alterando o recuo de expectativas de novos cortes
de juros pelo Fed. As taxas dos Treasuries a 2 e a 10 anos
ascenderam a 4.21% e 4.38% no final da semana. As elei¢cdes
presidenciais desta terga-feira e a reunido do Fed de 5% deverado
dominar esta semana. Na Zona Euro, a aceleragdo inesperada do
PIB no 3° trimestre e a evolugédo da inflagdo de Outubro acima do
esperado afastou a possibilidade de uma descida de 50 bps na
reunido de 12 de Dezembro do BCE, consolidando a expectativa do
mercado de uma nova redugao de 25 bps.

Cambios
Délar interrompe apreciagao.

O recente movimento de apreciagdo do dolar foi interrompido no
final da passada semana, assistindo-se, nas vésperas das eleigbes
presidenciais nos EUA desta terca-feira, a um recuo do chamado
Trump trade (que favorece a divisa americana num quadro de
aumento de tarifas as importagdes e de juros tendencialmente mais
elevados). O recuo — ligeiro — do délar traduz uma menor convicgéo
de vitéria do candidato Republicano, perante algumas sondagens
que sugerem uma recuperagdo das intencdes de voto em Kamala
Harris em alguns dos swing States. A incerteza &, no entanto, muito
elevada, podendo conduzir a uma volatilidade acrescida nos
préximos dias. Para além do acto eleitoral, a semana sera dominada
também pela reunido do Fed, na 52 feira, em que devera ser
anunciado um corte dos juros de referéncia de 25 bps.

Por seu lado, o euro apreciou com o crescimento mais forte da Zona
Euro no 2° trimestre e a inflagdo acima do esperado em Outubro
(ver pag. 2). No que respeita as divisas de economias emergentes,
refira-se a perda de 2.8% do real brasileiro face ao délar na semana,
tendo caido 5.8% no més de Outubro. A incerteza quanto a
disciplina da politica orgamental do Brasil explica este movimento.

1/11/2024
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.247 2.255 2.405 2.631
Var. Semanal 13 14 1 3
Var. YTD -16 31 38 37
EUA
Yield 4.205 4.225 4.384 4578
Var. Semanal 10 16 14 8
Var. YTD -4 38 50 55
Portugal
Yield 2.249 2.361 2.859 3.447
Var. Semanal 7 10 12 1
Var. YTD -20 9 20 13
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2.388 2.354 2.431 2.196
Var. Semanal 9 7 2 -8
Var. YTD -41 -8 -6 -14
EUA
Yield 3.979 3.849 3.867 3.737
Var. Semanal 9 12 10 6
Var. YTD -9 32 39 42
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.119 3.085 2.912 2.629
Var. YTD -73 -82 -95 -88
SOFR USD
Spot 4.652 4.554 4.412 4.191
Var. YTD -70 -78 -75 -58
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 58.3 2.4 -0.4
Crossover 311.8 1.4 -0.6
Financeiras
Sénior 64.8 2.2 -4.1
Subordinadas 64.8 2.2 -4.1
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.08 0.3 -2.1
EUR / GBP 0.84 0.7 -3.3
GBP /USD 1.29 -0.4 1.3
EUR/ CHF 0.94 0.8 1.6
USD / CNY 7.13 0.1 0.4
uUsD / JPY 152.91 0.5 8.6
EUR / NOK 11.98 1.2 7.0
USD / BRL 5.87 2.8 21.0
EUR / AOA 996.83 0.5 7.6

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| OPEP+ adia retirada de cortes a oferta de petréleo.

* O petréleo abriu esta semana em alta (Brent a cotar USD 75.2/barril), depois de os paises da OPEP+ terem anunciado o

prolongamento, por 1 més, dos cortes voluntarios de produgao em 2.2 mb/d.

» Apesar dos bons resultados, guidances das big tech americanas pressionaram em baixa o sector tecnolégico. Esta

semana, o sector automoével volta a estar em destaque, com as contas da Ferrari, BMW e Toyota.

1/11/2024
Petréleo avanga, com adiamento da retirada de cortes a oferta. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 73.1 -3.9 5.1
Apbs recuar 3.9% em Londres e 3.2% em Nova lorque, reflectindo \éVT'N tural (EUA) 62'? 1‘3'5 2‘2'2
~ . X . as Natura . -13. _24.
uma atenuagcdo dos receios de escalada do conflito no Médio Gés Natural (Europa) 39.2 0.0 211
Oriente, o petréleo abriu esta semana em alta, depois de os paises o 27365 04 326
da OPEP+ terem anunciado o prolongamento, por 1 més, dos cortes Cobre 9570.5 -0.3 11.8
voluntarios de produgéo em 2.2 milhdes de barris por dia. Com esta ~ Aluminio 2600.0 2.9 9.1
. L . . indice CRB Metal 1077.3 0.4 4.4
decisdo, a Organizagao pretende contrariar os riscos de excesso de naiee e
. . Milho 4145 -0.2 -17.7
oferta e de queda excessiva dos precgos. De notar, ainda, o aumento Trigo 568.0 02 5.1
do tom de ameaga do Irdo a Israel. O Brent sobe 2.8%, para USD Soja 993.8 04 20.7
75.2/barril esta 22 feira, enquanto que, no gas natural, o referencial Café 243.0 -2.2 29.0
europeu avanca 2.1%. Cacau 6 950.0 10.1 82.1
indice CRB Food 510.1 1.6 9.6
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 42052 -0.1 11.6
Tecnolégicas recuaram, apds contas das big tech. S&P 500 5729 14 201
Nasdaq 18 240 -1.5 215
A divulgacéo dos resultados do 3° trimestre pela Amazon, Alphabet, ~ Russell 2000 2210 01 90
Apple, Microsoft e Meta esteve no centro das atencdes dos E;rl‘) Stoxx 600 . g;; 12 g;’
mercados na ultima semana. De um modo geral, as empresas  |ggx3s5 11 843 0.3 17.2
apresentaram resultados mais fortes que o esperado. Nao obstante, FTSE MIB 34 676 -0.3 14.2
alguns aspectos desapontaram os investidores, levando o indice DAX 19255 -1 14.9
Nasd ir 1.5% A Aol t d CAC 40 7 409 1.2 -1.8
asdaqg a cair 1.5% na semana. pple reportou um recuo das FTSE 100 8177 0.9 57
vendas na China, enquanto que a Microsoft e a Meta divulgaram Nikkei 225 38 054 04 13.7
guidances mais fracos que o esperado. As contas da Intel Bovespa 128 121 -1.4 -4.5
superaram as estimativas, enquanto que a STMicroelectronics ~ Shanghai Composite 3272 0.8 10.0
reportou resultados mistos. No consumo, a Mondelez e a adidas Hang Seng China 20506 0.4 203
. ) . . MSCI World (EUR) 344 1.4 17.6
publicaram earnings que supleraram as expectatlYas dos analllstas, MSCI Emergentes 208 18 239
enquanto que a Starbucks divulgou contas que ficaram aquém do
esperado. Esta semana, serdo conhecidas as contas do 3° trimestre
. ) i VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
da Ferrari (terga-feira), BMW, Novo Nordisk, Puma, Toyota (4%), 219 76 757
Airbnb, Moderna (5%) e Sony (62). VSTOXX 211 11.5 55.4
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 208 1.8 23.2 Info Technologies 4386 -3.3 291
Chemicals 1263 -1.2 -2.5 Health Care 1722 -0.6 8.3
Health Care 1167 -2.8 9.9 Financials 774 -0.2 23.6
Retail 455 -3.7 12.9 Communications 320 1.5 30.1
Telecoms 232 -1.3 18.0 Consumer Discretionary 1618 0.5 141
Oil & Gas 337 -2.3 -5.3 Industry 1133 -1.0 17.4
Utilities 398 -1.9 1.4 Consumer Staples 861 -1.3 13.0
Technology 768 -3.2 1.0 Energy 676 -2.1 5.6
Insurance 397 -0.8 14.5 Utilities 397 -2.8 23.2
Autos 554 -2.4 -11.7 Real Estate 268 -3.1 6.5
Industry 877 -1.1 13.3 Materials 585 -1.2 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|| Eleicoes nos EUA e reuniao do Fed dominam semana.

* Nos EUA, eleigdes Presidenciais e para o Congresso decorrem na terga-feira, sendo o resultado muito incerto. Fed devera
cortar os juros de referéncia em 25 bps, para 4.5%-4.75%, e assumir-se data dependent em relagao a futuros cortes.

* Na China, exporta¢des poderao ter recuperado em Outubro. No Reino Unido, Banco de Inglaterra devera reduzir a Bank
rate em 25 bps, para 4.75%. Banco da Suécia podera reduzir juros de referéncia em 50 bps, para 2.75%.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 04 Encomendas a industria — mensal (%) Set. -0.5 -0.2
Nov. 05 indice ISM Servigos (pontos) Out. 53.8 54.9
EUA Nov. 07 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Nov. 02 223 216
Nov. 07 Fed anuncia target para a taxa fed funds (%)* Nov. 07 4.50-4.75 4.75-5.00
Nov. 08 indice de confianga dos consumidores da Un. Michigan (pontos) Nov. E 71.0 70.5
Nov. 04 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. F 45.9 46.0 45.0
Nov. 06 indice PMI Servigos (pontos) Out. F 51.2 51.4
Zona Euro Nov. 06 IPP — mensal / homologa (%) Set. -0.6/-3.4 0.6/-2.3
Nov. 07 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Set. 04/13 0.2/0.8
Nov. 06 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Set. 1.5/-21 -5.8/-3.9
Alemanha
Nov. 07 Produgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Set. -1.0/-3.0 29/-27
Nov. 05 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) 3T - 6.1
Portugal
Nov. 08 Saldo da balanga de bens (EUR milhdes) Set. - -2640
Reino Unido Nov. 07 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Nov. 07 4.75 5.00
Nov. 07 Exportagées — homoéloga (%) Out. 5.0 2.4
China Nov. 09 IPP — homologa (%) Out. -2.5 -2.8
Nov. 09 IPC — homéloga (%) Out. 0.4 0.4
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Out. 29 Confianga dos consumidores (Conference Board) Out. 99.5 108.7 99.2 (r+)
Out. 30 PIB — trimestral anualizada (%) 3TE 29 2.8 3.0
Out. 31 Rendimento das familias — mensal (%) Set. 0.3 0.3 0.2
Out. 31 Despesa das familias — mensal (%) Set. 0.4 0.5 0.3 (r+)
Out. 31 Deflator das despesas consumo pessoal — mensal / homdloga (%) Set. 0.2/21 0.2/21 0.1/23
EUA Out. 31 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homologa (%) Set. 0.3/2.6 03/27 0.2/27
Out. 31 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Out. 26 230 216 228 (r+)
Nov. 01 Criagdo de emprego nao-agricola (milhares) Out. 100 12 223 (r-)
Nov. 01 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Out. 4.1 4.1 4.1
Nov. 01 Remuneragao média horaria — mensal / homéloga (%) Out. 0.3/4.0 0.4/4.0 0.3/3.9(r-)
Nov. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Out. 47.6 46.5 47.2
Out. 30 PIB — trimestral / homoéloga (%) 3TE 0.2/0.8 0.4/0.9 0.2/0.6
Zona Euro Out. 31 IPC — mensal / homologa (%) Out. E 0.2/1.9 0.3/2.0 -0.1/1.7
Out. 31 IPC core — homéloga (%) Out. E 2.6 2.7 2.7
Out. 30 PIB — trimestral / homéloga (%)* 3TE 0.2/2.0 0.2/1.9 0.2/1.6
Portugal
Out. 31 IPC — mensal / homologa (%) Out. E - 0.1/23 1.3/21
China Out. 31 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. 49.9 50.1 49.8
Japao Out. 31 Banco do Jap&o anuncia target rate (%)* Out. 31 0.25 0.25 0.25

Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.
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ACTIVIDADE

GLOBAL Robustez do mercado de trabalho nos EUA desafia expectativas de arrefecimento. Novos estimulos reanimam

outlook da China. Crescimento fraco na Zona Euro. Actividade industrial em contraccdo e servicos em desaceleragéo.
Expectativa de abrandamento da actividade global em 2024 (cenario central de soft landing, mas riscos de recessao).

EUA PIB subiu 2.8% QoQ anualizado no 3Q'24 (3% no 2Q), com crescimento relativamente robusto do consumo privado e
do investimento em equipamentos. Indicadores de actividade suportam cenario de soft ou no landing.

ZONA EURO PIB cresceu 0.4% QoQ no 3Q'24, vs. 0.2% no 1Q. Indicadores recentes mantém quadro de arrefecimento
da actividade (industria em contracgéo, servigos em abrandamento). Desemprego mantém-se baixo.

PORTUGAL PIB cresceu 0.2% QoQ e 1.9% YoY no 3Q'24 (0.2% QoQ e 1.6% YoY no 2Q). Variagéo trimestral suportada
pelo consumo privado e pelo investimento. Contributo negativo da procura externa liquida. Economia cresceu 2.5% em 2023,
vs. 7% em 2022. Em 2024, espera-se um crescimento em torno de 1.7%.

CHINA PIB cresceu 0.9% QoQ e 4.6% YoY no 3Q'24 (vs. 0.5% QoQ e 4.7% YoY no 2Q). Preocupagdes com o crescimento
levaram autoridades a anunciar novos estimulos de politica. Imobiliario, endividamento e deflagdo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo tem recuado desde Abril'24. Pregos nos servigos core com sinais de alguma persisténcia e crescimento
proximo de 5% YoY, impedindo uma descida mais rapida da inflagao.

ZONA EURO Inflagio subiu em Out'24, de 1.7% para 2% YoY. Core manteve-se em 2.7% YoY, com inflagdo nos
servicos em 3.9% e nos bens industriais ex-energia em 0.5%. Espera-se tendéncia gradual (mas nao linear) de descida.

PORTUGAL Inflagao subiu de 2.1% para 2.3% YoY em Out’24. Core recuou de 2.8% para 2.6% YoY. Pregos da energia
atenuam queda YoY. Pregos da alimentagéo nao transformada sobem 2.1% YoY. Inflagdo média anual manteve-se em 2.2%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em Set'24, com um corte de 50 bps, para 4.75%-5%, ainda que

defendendo a robustez da economia americana. Mercado atenuou expectativas de cortes até ao final do ano, com dados
robustos sobre a actividade econémica. Vemos cortes graduais a prosseguirem em 2024 e 2025.

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depésito (DFR) em 25 bps em Set e Out'24, aliviando a restritividade
monetaria. Mantém-se postura cautelosa e data dependent. Mercado espera mais 1 corte de 25 bps em 2024 e 3 cortes
adicionais em 2025. No &mbito do novo quadro operacional, corredor entre a taxa refi e a DFR foi reduzido para 15 bps.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra cortou a Bank rate em 25 bps em Ago’24, para 5%, sugerindo uma postura cautelosa
no ciclo de alivio dos juros. Mas com informacao recente a revelar descida mais rapida da inflagdo, mercado antecipa a 100%
um corte de 25 bps na Bank Rate em Novembro e atribui forte probabilidade a um 2° corte em Dezembro.

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. Subida em 2024 até Maio, superando 4.7%, com robustez da actividade e do
mercado de trabalho e mensagem de paciéncia do Fed no corte de juros. Descida das yields a partir de Maio, para ~3.65%,
com sinais de arrefecimento da economia. Recuperagédo para 4.3% em Out'24, com robustez do mercado de trabalho.

ZONA EURO vYield do Bund a 10 anos com oscilagdes em 2024. Subida acima de 2.6% até Junho. Descida a partir dai,
para ~2.1%, 1° acompanhando os Treasuries €, depois, reflectindo o quadro de baixo crescimento. Subida em Out'24, para
2.4%. Presséo sobre o spread soberano de Franga, com incerteza politica e orgamental. Contagio a periferia contido.
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p CAMBIOS

EUA Ganho do délar year-to-date, beneficiando da robustez da economia americana, da redugao das expectativas de cortes
de juros pelo Fed, da subida das yields dos Treasuries, do melhor desempenho do mercado accionista e do “efeito Trump”.

ZONA EURO Depreciagao na 12 metade de 2024, com desempenho fraco da economia europeia e receios sobre Franga.
Ganhos pontuais a partir de Jun’24, mas euro voltou a cair com fraco desempenho da economia.

REINO UNIDO Libra em apreciagéo desde Maio, com cotagdo GBP/USD a regressar acima de 1.30. Apreciagdo YTD
face ao euro, com Banco de Inglaterra cauteloso nos cortes de juros. Reacg¢éo positiva a uma maioria absoluta Labour na
Cémara dos Comuns.

CHINA Apreciagéo recente face ao USD revertida com sinais de robustez da economia dos EUA. Persisténcia de
problemas no sector imobiliario e cortes de taxas directoras mantém pressao em baixa sobre divisa chinesa.

,)) 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. Disrupg¢éo na oferta de gas natural. Incerteza politica, com subida de for¢as euro-cépticas (Franca, Alemanha).

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

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) (%) Nov. 2024 Dez. 2024 Mar. 2025
EUA Fed funds rate 18.09.2024 -50 4.75-5.00 4.50-4.75 4.25-4.50 4.00-4.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 17.10.2024 -25 3.25 3.25 3.00 2.50
Reino Unido Bank rate 01.08.2023 -25 5.00 4.75 4.75 4.50
Japao Policy-rate balance rate 31.07.2024 +15 0.25 0.25 0.25 0.25
Brasil Taxa Selic 18.09.2024 +25 10.75 11.00 11.25 11.50

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 1/11/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.084 -2.1 1.10 1.09 1.12 1.10

EUR / GBP 0.838 -3.3 0.85 0.84 0.85 0.85

EUR / JPY 165.71 6.3 159.50 164.36 151.20 161.88

EUR / CHF 0.943 1.6 0.96 0.94 0.98 0.92

EUR /PLN 4.362 0.4 4.30 4.39 4.35 4.50

EUR / AUD 1.651 2.0 1.62 1.66 1.60 1.68

uUsD / JPY 152.91 8.6 145.00 151.08 135.00 146.74

GBP / USD 1.293 1.3 1.29 1.29 1.32 1.29

USD / BRL 5.870 21.0 5.50 5.94 5.40 6.24

EUR /BRL 6.339 18.0 6.05 6.46 6.05 6.89

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populacao activa)
(2023%, USD Mil Milhées) 2022 2023° 2024" 20257 2022 2023° 20247 2025" 2022 2023° 2024° 2025"
Mundo 104 476.4 3.5 3.1 3.1 3.2 8.7 6.9 5.8 4.9
EUA 26 949.6 1.9 25 2.0 1.7 6.5 3.9 238 22 36 3.6 4.1 42
China 17 700.9 3.0 5.2 47 4.2 1.9 0.4 1.0 15 55 5.3 5.2 5.2
Japao 42309 0.9 1.9 1.0 1.2 25 3.2 2.6 2.0 26 2.6 25 2.4
Uniso Europeia 18 351.1 3.6 0.5 1.5 2.1 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 1.5 8.4 5.4 2.9 23 6.7 6.5 6.7 6.6
Alemanha 44298 1.9 0.3 0.2 1.0 8.7 6.2 2.7 2.1 3.1 3.0 3.0 2.9
Franga 3049.0 25 0.9 0.8 1.2 5.9 5.7 27 22 7.3 7.2 7.4 75
Italia 2186.1 3.9 0.7 0.7 1.2 8.7 6.1 26 23 8.1 7.6 7.8 7.6
Espanha 1582.1 5.8 25 1.4 2.0 8.3 35 3.7 23 12.9 12.0 12.0 11.8
Portugal 276.4 7.0 25 2.0 2.0 7.8 43 2.3 2.0 6.1 6.5 6.6 6.6
Reino Unido 3332.1 43 0.5 0.7 1.2 9.1 7.3 2.9 25 3.7 43 47 49
Brasil 2126.8 3.0 3.0 1.8 2.0 9.3 46 3.2 3.0 9.3 8.3 8.2 8.1
india 3732.2 7.2 6.3 6.1 6.5 6.7 6.1 5.3 43 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 93.8 3.0 1.3 33 3.4 21.4 13.1 223 18.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 21.9 4.2 7.0 5.0 5.0 9.8 7.4 6.5 6.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

Pais/Regido PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)

(2023, USD, PPP) 2023° 2024° 2023° 2024° 2025° 2022 2023° 2024° 2025°

EUA 80 412.4 119.8 120.9 123.8 127.1 -4.0 7.8 7.0 7.0 3.8 3.1 -3.0 3.1

China 23308.8 77.1 82.4 87.2 6.5 6.6 6.7 6.7 2.2 1.6 1.1 1.3

Japao 52 119.6 245.6 244.8 244.8 243.8 5.8 5.2 4.4 3.3 1.8 34 3.8 4.0

Unizo Europeia 56 974.8 85.2 84.0 83.0 82.0 3.3 3.4 2.7 2.4 1.1 2.4 25 2.6

Zona Euro 59 316.4 92.7 92.2 93.1 93.5 3.6 3.3 2.9 2.6 1.4 3.1 3.0 3.1

Alemanha 66 037.8 66.2 66.1 66.9 67.0 2.5 2.2 -1.6 0.9 4.4 6.7 6.9 6.9

Franga 58 765.1 111.8 112.1 114.8 1171 4.8 4.9 6.1 5.0 2.0 0.7 0.9 -1.0

Italia 54 259.0 141.6 141.4 141.4 1405 -8.0 5.4 4.2 3.6 1.5 0.2 0.3 0.8

Espanha 50 471.7 111.6 107.7 110.1 110.0 4.7 -36 -3.2 -3.1 0.6 25 1.4 1.2

Portugal 45227.0 11.2 97.9 94.5 93.7 0.3 1.2 0.3 0.2 BRI 1.6 1.3 1.2

Reino Unido 56 835.7 100.4 101.1 103.3 104.9 4.6 5.5 4.5 3.7 3.1 3.5 2.7 1.9
Brasil 20078.9 85.3 88.1 90.3 92.4 -4.6 7.2 -6.4 5.8 2.8 1.7 -1.6 1.5
india 9183.4 81.0 81.9 82.3 82.2 8.9 8.4 75 7.0 2.0 2.2 2.4 2.2

Angola 7077.3 66.7 84.9 77.1 67.9 0.7 1.9 1.0 1.4 9.6 3.1 3.7 2.7
Mogambique 1584.5 95.5 89.7 92.4 90.2 5.0 2.8 2.2 -1.0 -32.9 -16.0 -39.3 -43.3

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