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« Esta semana, o BCE devera cortar os juros de referéncia em 25 bps, levando a taxa de juro da facilidade de
deposito para 3%. As projeccdes para o PIB e para a inflagdo da Zona Euro deverao ser revistas em baixa.

* Um corte de 50 bps pode ser discutido, dados os riscos para o outlook associados a recente deterioragdo da
confianga (e.g. Franga. Alemanha). BCE deve manter-se data dependent, pronto a agilizar a politica monetaria.

+ China anuncia politicas expansionistas para 2025. Coreia do Sul e Siria alimentam incerteza geopolitica.

BCE sob pressao para acelerar descida das taxas directoras.

BCE pode discutir corte dos juros de 50 bps, mas deve optar por decida de 25 bps.

Esta semana, o BCE devera cortar os juros de referéncia em 25 bps, levando a taxa de juro da
facilidade de depésito para 3%. A reunido ocorre num momento de maior pessimismo na Zona
Euro, sobretudo ao nivel das economias core (e.g. queda significativa do PMI Compdsito de
Novembro, com servigos e industria em contracgao; deterioragdo dos indicadores de confianga
da CE nos servigos e no consumo). A inflagdo medida pelo IPC oscilou ja em torno da meta dos
2% nos ultimos 4 meses (embora com uma subida em Novembro, para 2.3% YoY, em parte
pela reversdo de efeitos de base favoraveis na energia, vistos como temporarios). Neste
contexto, esta 52 feira o BCE devera apresentar uma revisdo em baixa das projec¢des para o
crescimento do PIB (de 1.3% para perto de 1% em 2025, vs. 0.8% em 2024) e para a inflagdo
(neste caso, para valores em torno de 2.1% em 2025, ou 2.2% a nivel core).

BCE data dependent deve prosseguir descidas dos juros na 1 metade de 2025.

A possibilidade de um corte de 50 bps podera ser discutida, também tendo em conta a postura
mais dovish de alguns membros do Conselho de Governadores (e.g. Franga, Portugal, Grécia).
Mas a ala mais conservadora do Conselho vé ainda riscos para a inflagdo na subida dos
salarios negociados (+5.4% YoY no 3Q’24) e num desemprego em minimos histéricos (6.3% da
populagéo activa). Isabel Schnabel, uma voz importante no BCE, defendeu um ritmo gradual e
cauteloso na descida dos juros, dada a incerteza em torno do seu nivel “neutral”. Por seu lado,
a Presidente Lagarde defendeu que, apesar dos progressos, a inflagdo ndo foi ainda
completamente vencida. Lagarde devera reforgar a ideia de um BCE data dependent e pronto a
agilizar a politica monetaria em caso de uma deterioracao da actividade maior que a esperada.
Num cenario base, vemos o BCE a continuar a descer as taxas directoras na 12 metade de
2025, até um valor para a taxa da facilidade de depdsito em torno de 1.75%.

China anuncia politicas expansionistas. Coreia do Sul e Siria alimentam incerteza global.

Na China, a inflagdo (IPC) recuou inesperadamente em Novembro, de 0.3% para 0.2% YoY. Os
precos no produtor cairam 2.5% YoY. As continuadas pressdes deflacionistas levaram o
Politburo a anunciar uma politica monetaria “moderadamente expansionista” para 2025 (a 12
alteracdo desde 2011, quando adoptou uma postura “prudente”, dada a subida da inflagcdo). A
politica orgamental é vista a tornar-se “mais proactiva”. Se este anuncio de um maior suporte ao
crescimento chinés e global foi bem recebido pelos mercados, outros desenvolvimentos da
Ultima semana vieram alimentar a incerteza. A tentativa de instauracdo da lei marcial na Coreia
do Sul, a Oposicao esta a responder com a tentativa de destituigdo do Presidente Yoon Suk
Yeol. A indefinicdo politica tem gerado impactos adversos no won e no Kospi. Na Siria, forgas
rebeldes derrubaram o regime de Bashar al-Assad, criando (para ja) um vazio de poder e
incerteza sobre o que se seguird. Potenciais riscos incluem novas vagas de refugiados sirios
(incluindo para a Europa) e a perturbagédo da produgéo petrolifera controlada pelos curdos na
regido. O grupo Hayat Tahrir al-Sham (ou Organizagao de Libertagdo do Levante), que liderou a
revolta e foi apoiada pela Turquia, pretendera instalar um Estado islamico na Siria.

A Ultima Semana

Em Francga, a aprovagédo de uma
mogao de censura pela Oposigéo
fez cair o Governo e o OE 2025.
Mercado antecipara este cenario
e ndo vé (para ja) riscos de
contagio ou de default. Spreads
das OATSs vs Bund recuaram.

Nos EUA, ap6s atenuagdo dos
efeitos da hurricane season e de
greves, criagdo de emprego
recuperou em Nov, para 227 mil.
Subida da taxa de desemprego
para 4.2% suportou expectativa
de novos cortes de juros pelo Fed

ISMs sugerem desaceleragao da
actividade nos EUA. Confianga no
consumo subiu em Dez. Aumento
das expectativas de inflagao.

Forcgas rebeldes derrubam regime
de Bashar al-Assad na Siria (mais
incerteza no Médio Oriente). Won
e Kospi recuam com instabilidade
politica na Coreia do Sul.

Esta semana

Na China, inflagao (IPC) caiu em
Nov para 0.2% YoY. Autoridades
anunciam politica monetaria e
orcamental expansionista em 2025

BCE deve cortar taxas directoras
em 25 bps. Projecgbes para
crescimento do PIB e inflagdo
devem ser revistas em baixa.

Nos EUA, inflagéo (IPC) tera
subido em Nov de 2.6% para 2.7%
YoY. Core estavel em 3.3%.

SNB (Suica) e BoC (Canada)
devem cortar juros. RBA
(Australia) deve manter.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Crise em Franga acentua divergéncia entre EUA e Zona Euro.

* ZONA EURO (I) Em Franga, a Oposicao votou favoravelmente uma mog&o de censura ao Governo, forgando a sua
queda e rejeitando o OE 2025. Até Jul'25, Franca devera ter um Governo de gestao, com as fungdes basicas do OE 2024.

* ZONA EURO (ll) Mercado com reacgéo (para ja) benigna. Este cenario estaria ja “descontado” nos activos franceses;
nao se espera um default nem sao visiveis efeitos de contagio; e Franga dispde de uma poupanca interna elevada.

* EUA A economia criou 227 mil empregos em Nov, vs. 36 mil em Out. A média dos ultimos 3 meses foi de 173 mil, abaixo
da média mensal dos ultimos 12 meses, de 186 mil. A taxa de desemprego subiu de 4.1% para 4.2% da populagao activa.

Zona Euro: Mercado com reacgao benigna a crise em Franga.

Como esperado, a Assembleia Nacional de Franga votou favoravelmente uma
mogcao de censura ao Governo de Barnier, forcando a sua queda e rejeitando
o OE 2025. O impasse politico (ndo podera haver eleicdes antes de Jun’25)
conjugado com o impasse orgamental (0 OE 2024 devera manter-se em vigor
nas suas fungdes basicas, apdés aprovagdo de uma “lei especial” no
parlamento) deverao impedir o Governo de responder efectivamente ao
Procedimento por Défices Excessivos a que se encontra sujeito. Com o défice
ja em torno de 6% do PIB e com o crescimento do PIB a poder ser penalizado
pela incerteza, é dificil ver a situagdo orcamental de Franga a melhorar.

O spread das OATs a 10 anos vs. Bund acabou por estreitar na semana, de
81 para 77 bps. E o euro manteve-se relativamente estabilizado. Como
entender a reacgdo benigna dos mercados? (i) Os investidores tinham ja
“descontado” este cenario (o spread da divida a 10 anos quase duplicou em
Jun’24 e, embora com oscilagdes, manteve uma tendéncia relativamente
estavel desde entdo); (i) o mercado da divida francesa é bastante liquido e,
num eventual recuo dos investidores externos, acredita-se que os investidores
domeésticos tém capacidade de suportar a procura (tendo em conta, também,
niveis elevados de poupanga interna); em ultimo caso, a UE/Zona Euro dispde
de ferramentas de estabilizagao; (iii) 0 mercado nado receia um default, nem vé
riscos de contagio significativos ao resto da Zona Euro (as economias da
periferia sdo, alias, as que exibem actualmente um melhor desempenho); e (iv)
declaracdes de Le Pen no final da semana revelaram abertura a aprovagéo de
um Orgamento e a necessidade de disciplina orgcamental. Dito isto, os
acontecimentos recentes aumentam os riscos para a estabilidade orcamental
e financeira de Franga, e para o crescimento de Franca e da Zona Euro.

EUA: Mercado de trabalho suporta cenario de soft landing.

A economia criou 227 mil empregos em Novembro, acima do esperado e em
recuperagéo face aos 36 mil registados em Outubro, quando o mercado de
trabalho tinha sido negativamente afectado pelos efeitos da hurricane season
e de um conjunto de greves (e.g. Boeing). A média dos ultimos 3 meses foi de
173 mil, abaixo da média mensal dos ultimos 12 meses, de 186 mil, o que
sugere uma tendéncia de moderacéo (contida) nos payrolls. A ideia de algum
arrefecimento — mas relativa solidez — do mercado de trabalho foi também
suportada pela subida marginal da taxa de desemprego, de 4.1% para 4.2%
da populagdo activa (vs. 3.7% em Nov 2023). Ja em Dez, a confianga dos
consumidores medida pelo indicador da Universidade de Michigan melhorou
mais que o esperado, com uma subida significativa da componente de
“condig¢des actuais”, que mais do que compensou uma ligeira deterioragdo das
expectativas e um aumento da inflagdo esperada a 1 ano.

Spread da divida publica a 10Y vs. Bund
(bps)
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Fonte: Bloomberg.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Escassez de mao de obra suporta nova aceleragao dos custos de construcao.

» A divida publica portuguesa recuou EUR 2.4 mil milhdes em Out, para EUR 269.8 mil milhdes, um nivel muito préximo do
observado um ano antes (o que implica uma redugéo do racio em % do PIB, esperado em torno de 93.7% em 2024).

» Os custos de construgéo de habitagéo aceleraram em Out, de 3.3% para 4.2% YoY (queda de 0.1% YoY nos materiais,
aceleragéo de 8.4% para 9.7% YoY na mao de obra). Estimativas apontam para gap de 80 mil trabalhadores no sector.

Divida publica recuou em Outubro, para EUR 269.8 mil milhées.

O agravamento da crise politica e orcamental em Franga ndo se tem traduzido,
até agora, numa reacgdo particularmente negativa nos mercados financeiros,
em grande parte pelo facto de (por diversas razdes) ndo se acreditar estar em
causa a possibilidade de um default deste pais. Mas, também, pelo facto de o
mercado n&o ver sinais de contagio a outras economias da Zona Euro, em
particular as da periferia, mais afectadas na crise financeira vivida ha 15 anos.
Actualmente, sdo as economias de Espanha, Portugal e Grécia que revelam
desempenhos acima da média, quer ao nivel do crescimento, quer ao nivel da
situagdo das contas publicas e/ou externas. No caso da economia portuguesa,
continuam a ser esperados ligeiros excedentes orcamentais em 2024 e 2025
(contrastando, por exemplo, com um défice entre 6% e 7% do PIB em Franca).
Na ultima semana, soube-se que a divida publica portuguesa recuou EUR 2.4
mil milhdes em Out, para EUR 269.8 mil milhdes, um nivel muito proximo do
observado um ano antes (o0 que implica uma redugdo do seu racio em
percentagem do PIB, esperado em torno de 93.7% em 2024).

Custo da mao de obra na construgao volta a acelerar.

Ao nivel dos indicadores, destaca-se a nova aceleragdo dos custos de
construcdo de habitagdo em Out'24, de 3.3% para 4.2% YoY (queda de 0.1%
YoY nos materiais, aceleragdo de 8.4% para 9.7% YoY na mao de obra). Com
estimativas de um gap de, pelo menos, 80 mil trabalhadores no sector da
construcdo face as necessidades, o Governo estara a preparar um mecanismo
de “via verde” para agilizar a entrada de imigrantes no pais, especificamente
para este sector (e sobretudo com vista a aceleragdo da execucédo do PRR).

Principais Indicadores Econémicos

Evolugcao mensal da divida publica
(EUR mil milhoes)
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Fontes: Banco de Portugal, INE.

Zoom

o a0, o quanao mcado | 2022|2023 | 2024 | 2025" [l Taxa do rsco da pobreza ()
PIB 7.0 25 1.7 23

Consumo Privado 55 1.9 1.8 24 Taxade risco de pobreza
ou exclusdo social
Consumo Publico 1.7 0.6 14 1.7 216 22.4
Investimento 3.3 3.6 3.9 7.9
Exportagbes 17.2 3.5 3.6 2.5 19.7
Importagbes 11.3 1.7 4.6 4.8 18.4
Inflaggo Média Anual 7.8 43 23 1.9 e
16.6
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.3 0.2 16.2 16.4
- _ Taxa de risco de pobreza
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 94.5 93.7 (apbs transferdnclas sociais)
Desemprego (% pop. activa) 6.0 6.5 6.5 6.4 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Saldo Externo (% PIB) -0.2 2.7 3.3 3.5
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Reforgco da expectativa de descida dos juros de 25 bps pelo Fed este més.

+ O aumento da taxa de desemprego em Novembro nos EUA levou a um reforgo da expectativa de novo corte dos juros de
25 bps pelo Fed no dia 18. O BCE devera voltar a descer os juros de referéncia esta 52 feira, em 25 bps.

» Ainstabilidade politica da Coreia do Sul penalizou o won, que perde 2.5% face ao ddlar desde o inicio de Dezembro. O
real tem sido afectado pelas preocupagdes em torno da politica orgamental no Brasil, tendo atingido um novo minimo.

Yields da divida dos EUA voltam a recuar.

As yields da divida norte-americana prolongaram o movimento de
descida na ultima semana, embora de forma mais suave. A subida
da taxa de desemprego nos EUA em Novembro, mais acentuada no
desemprego de longa duragéo, levou o mercado a incrementar para
cerca de 87% a probabilidade atribuida a uma nova descida do
target para a fed funds rate pelo Fed na reunido do proximo dia 18.
As yields dos Treasuries a 2 e a 10 anos situam-se, no inicio desta
semana, em 4.11% e 4.17%. Na Zona Euro, assistiu-se a uma
ligeira subida da rendibilidade da divida alema, para 2.01% e 2.11%
a 2 e a 10 anos. Merece destaque o estreitamento do spreads da
divida de Franca face a Alemanha no final da semana (ver pag. 2),
extensivel a periferia da Zona Euro. Esta semana, o BCE devera
anunciar uma nova descida dos juros de referéncia de 25 bps, numa
reunido em que podera rever em baixa as perspectivas para o
crescimento do PIB e para a inflagdo. Também o Banco da Suica e
o do Canada deverdo descer as taxas de referéncia (em 25 e 50
bps). O Banco da Australia devera manter a sua taxa inalterada e o
Banco Central do Brasil devera elevar a taxa Selic em 75 bps.

Cambios
Won sul-coreano e real brasileiro em queda.

A depreciacdo do won sul-coreano destacou-se como o principal
movimento da passada semana em termos cambiais. A divisa da
Coreia do Sul cai 2.5% face ao ddlar desde o inicio de Dezembro
(para USD/KRW 1432), reflectindo a instabilidade politica em que o
pais entrou. Depois de o Presidente Yoon Suk Yeol ter
surpreendentemente decretado a lei marcial, foi horas depois
obrigado pelo Parlamento a levanta-la, estando agora a Oposicdo a
tentar a sua destituicdo. Merece também destaque a queda da
divisa brasileira (de 1.9% face ao délar na semana). O real chegou a
atingir USD/BRL 6.11 na sessédo de 52 feira, com as preocupagdes
em torno da condugido da politica orgamental a penalizarem o
sentimento dos investidores e a sobreporem-se a expectativa de
subida mais acentuada da taxa de juro de referéncia pelo Banco
Central do Brasil ja a partir desta semana.

A libra esterlina avanca para GBP/USD 1.278 e EUR/GBP 0.828,
com sinais de robustez do mercado de trabalho briténico. A cotagéo
EUR/USD tem-se mantido dentro de um intervalo de variagédo
relativamente estreito, situando-se em 1.058 no inicio desta semana,
que devera ser marcada pela reunido de politica monetaria do BCE.

6/12/2024
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.001 1.969 2.108 2.316
Var. Semanal 5 4 2 -1
Var. YTD -40 2 8 5
EUA
Yield 4.104 4.036 4.153 4.336
Var. Semanal -5 -1 -2 -2
Var. YTD -15 19 27 31
Portugal
Yield 2.075 2.070 2.516 3.089
Var. Semanal 5 1 -2 -7
Var. YTD -38 -20 -14 -23
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2127 2.062 2.123 1.917
Var. Semanal 1 -1 -4 -4
Var. YTD -67 -37 -37 -42
EUA
Yield 3.918 3.704 3.675 3.539
Var. Semanal -8 -4 -3 -3
Var. YTD -15 17 20 22
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.005 2.868 2.654 2.399
Var. YTD -84 -104 -121 -111
SOFR USD
Spot 4.477 4.427 4.329 4.181
Var. YTD -88 -90 -83 -59
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 53.0 -5.3 -9.6
Crossover 289.3 -3.2 7.7
Financeiras
Sénior 58.9 -6.4 -12.9
Subordinadas 58.9 -6.4 -12.9
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.06 -0.2 -4.6
EUR / GBP 0.83 -0.2 -4.4
GBP /USD 1.27 0.0 -0.3
EUR/ CHF 0.93 -0.4 -0.2
USD / CNY 7.27 0.3 2.4
usb / JPY 149.96 0.2 6.5
EUR / NOK 11.79 1.0 5.3
USD / BRL 6.09 2.0 255
EUR / AOA 974.64 0.3 5.2

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| Perspectiva de novos estimulos na China suportam optimismo.

» O petroleo abre a semana em alta, com ganhos superiores a 1%, depois da queda do regime de Bashar al-Assad, na
Siria. A retoma das operag¢des de compra de ouro pelo People’s Bank of China suporta a cotagdo do metal.

+ Semana de valorizagao das acgdes, levando o S&P 500 e o Nasdaq a atingirem novos maximos histéricos. Retalho e

tecnologicas lideraram os ganhos. Instabilidade politica com reacgéo benigna em Paris, mas negativa em Seul.

6/12/2024
Queda de Assad suporta petréleo COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 71.1 25 7.7
Depois de uma semana de descida nas cotagdes, o petréleo abre a ‘(’BVT' Natural (EUA) 6;? ;?, 1‘2'?
as Natura . -0. -19.
. o .
semana em alta, com ganhos superiores a 1%, impulsionados pelo Gés Natural (Europa) 46.5 28 437
aumento da incerteza no Médio Oriente, depois da queda do regime 26334 10 27.6
de Bashar al-Assad na Siria. Nota, ainda, para o novo adiamento da Cobre 91225 1.2 6.6
retirada dos cortes a oferta pela OPEP+, até Abril 2025, e pela  Auminio 2603.5 0.4 9.2
= . . ) indice CRB Metal 1044.8 0.2 1.2
extensdo do processo de cortes graduais até ao final de 2026. O naiee s
. . . Milho 440.0 1.6 -14.4
Brent avanga para USD 72.0/barril. O ouro também desvalorizou na Trigo 557.3 17 18.0
semana, pressionado pela apreciagdo do dodlar, mas retomava o Soja 993.8 04 207
movimento ascendente esta 22 feira, apos ser conhecida a retoma Café 330.3 3.8 73.8
das operagdes de compra em Nov pelo Banco Central da China. Cacau 9853.0 45 158.1
Indice CRB Food 5271 1.2 13.2
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 44643 -0.6 18.4
Tecnoldgicas e retalho levaram S&P 500 para novo maximo. S&P 500 6090 10 217
Nasdaq 19 860 3.3 32.3
A (ltima semana revelou-se de ganhos nas principais pragas da  <ussell 2000 2409 - 18.8
Europa e dos EUA, levando o S&P 500 e o Nasdaqg a atingirem E;rl‘) Stoxx 600 eggg fg _g';
(novamente) maximos historicos. Em particular, nota para a reacgdo  |ggx 35 12 072 3.7 19.5
benigna do mercado a queda do Executivo em Franga — um cenario FTSE MIB 34 750 4.0 14.5
que ja era amplamente esperado. Para além das tecnoldgicas, o g:é 20 2(7’ 22? 2? 21;
. . . o . 1.
sector do retalho foi dos que mais valorizou (5.8% no Euro Stoxx  crge 100 8309 03 74
o . .
600 e 5.9% no S&P Consumer Discretionary), suportado pelos bons i 225 39 091 23 16.8
resultados empresariais que foram divulgados (e.g. Lululemon Bovespa 125 946 0.2 -6.1
Athletica e Ulta Beauty). Pela negativa, destaque para o sector ~ Shanghai Composite 3404 23 14.4
energético, em linha com a descida dos precos do petrdleo na Hang Seng China 19866 23 165
- . . . . MSCI World (EUR) 373 1.2 27.2
semana. Na A,\Sl.a, o Nikkei 225 eo Shangha.u Composite vaIc'>r|zarart1 MSCI Emergentes 211 36 48
2.3%, com o ultimo a beneficiar da expectativa de novos estimulos a
economia chinesa. O Kospi foi uma excepgdo, ao recuar 1.1%
) i . VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
(-3.9% se juntarmos a queda desta 2% feira), pressionado pela  x 128 55 26
incerteza politica na Coreia do Sul. VSTOXX 14.5 -14.6 6.7
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 21 3.6 24.8 Info Technologies 4711 3.3 38.7
Chemicals 1224 26 -5.6  Health Care 1679 2.0 5.6
Health Care 1147 0.5 8.1 Financials 837 -1.8 33.6
Retail 469 5.8 16.3 Communications 344 4.1 39.7
Telecoms 239 0.9 21.3 Consumer Discretionary 1894 5.9 33.6
Oil & Gas 335 -1.6 -5.9 Industry 1186 -2.3 22.9
Utilities 393 -0.9 0.0 Consumer Staples 894 -0.8 17.3
Technology 825 49 8.4 Energy 691 -4.5 8.0
Insurance 420 2.2 21.2 Utilities 403 -3.8 251
Autos 553 4.4 -11.9 Real Estate 274 -2.7 9.0
Industry 915 2.8 18.3 Materials 577 -3.0 6.8

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 deve cortar taxas directoras em 25 bps. Inflagao tera subido nos EUA.

» BCE deve cortar taxas directoras em 25 bps (deixando a taxa da facilidade de depdsitos em 3%). Projecgbes parao PIB e
a inflacdo devem ser revistas em baixa. Exportagdes e importagcdées da Alemanha terdo recuado em Out.

» Nos EUA, inflagado (IPC) tera subido em Nov de 2.6% para 2.7% YoY. Core estavel em 3.3%. Na China, exporta¢des terdo
desacelerado em Nov. SNB (Suiga) e BoC (Canada) devem cortar juros. RBA (Australia) deve manter.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Dez. 11 IPC — mensal / homologa (%) Nov. 0.3/27 0.2/26
Dez. 11 IPC core — mensal / homéloga (%) Nov. 0.3/3.3 0.3/3.3
EUA Dez. 12 IPP — mensal / homologa (%) Nov. 0.3/2.6 02/24
Dez. 12 IPP core — mensal / homdloga (%) Nov. 0.2/3.2 0.3/31
Dez. 12 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Dez. 07 220 224
Dez. 12 BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)* Dez. 12 3.00 3.25
Zona Euro
Dez. 13 Produgéo industrial — mensal / homdloga (%) Out. -0.1/-2.3 -2.0/-2.8
Dez. 13 Exportagdes — mensal (%) Out. -2.6 -1.7
Alemanha
Dez. 13 Importa¢des — mensal (%) Out. -1.0 -2.1
Portugal Dez. 11 IPC — mensal / homéloga (%) Nov. F -0.2/2.5 0.1/23
Dez. 13 Produgao industrial — mensal / homdloga (%) Out. 0.3/0.2 -0.5/-1.8
Reino Unido
Dez. 13 PIB — mensal (%) Out. 0.2 -0.1
Dez. 09 IPP — homéloga (%) Nov. -2.8 -2.5 -2.9
China Dez. 09 IPC — homéloga (%) Nov. 0.4 0.2 0.3
Dez. 10 Exportagdes — homologa (%) Nov. 8.9 12.7
Japao Dez. 12 indice Tankan de confianga empresarial (pontos) 4T 13 13
Dez. 10 Inflagdo IPCA — mensal / homéloga (%) Nov. 0.3/4.8 0.6/4.8
Brasil
Dez. 11 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Dez. 11 12.00 11.25

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Dez. 02 indice ISM Manufacturing (pontos) Nov. 47.5 48.4 46.5
Dez. 04 Encomendas & industria — mensal (%) Out. 0.2 0.2 -0.2 (r+)
Dez. 04 indice ISM Servigos (pontos) Nov. 55.7 52.1 56.0
Dez. 05 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Nov. 30 215 224 215 (r+)
EUA Dez. 06 Criagao de emprego ndo-agricola (milhares) Nov. 220 227 36 (r+)
Dez. 06 Taxa de desemprego (% da popul. activa) Nov. 41 4.2 41
Dez. 06 Remuneragdo média horaria — mensal / homéloga (%) Nov. 0.3/3.9 04/4.0 0.4/4.0
Dez. 06 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Dez. E 73.3 74.0 71.8
Dez. 02 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. F 452 45.2 46.0
Zona Euro Dez. 04 indice PMI Servigos (pontos) Nov. F 49.2 49.5 51.6
Dez. 04 indice PMI Compésito (pontos) Nov. F 48.1 48.3 50.0
Dez. 05 Encomendas a industria — mensal / homéloga (%) Out. -2.0/1.8 -1.5/15.7 7.2/4.2(rt)
Alemanha
Dez. 06 Produg&o industrial — mensal / homdloga (%) Out. 1.0/-3.3 -1.0/-45 -2.0/-4.3 (r+)
Portugal Dez. 02 Produg&o industrial — mensal / homdloga (%) Out. - 3.1/44 3.0/2.8(r+)
China Dez. 02 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Nov. 50.6 51.5 50.3
Brasil Dez. 03 PIB — trimestral / homéloga (%) 3T 0.8/3.9 0.9/4.0 1.4/3.3

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL vitéria de Trump nas eleices nos EUA gera receios de proteccionismo e maior “de-globalizagdo”. Novos

estimulos na China vistos como insuficientes. Deterioragdo do outlook na Zona Euro. Actividade industrial em contraccao e
servicos em desaceleracdo. Expectativa de abrandamento da actividade global em 2025.

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 com tendéncia de descida, mas sinais de alguma persisténcia a nivel core. Precos nos servigos com sinais de
alguma persisténcia e crescimento proximo de 5% YoY. Riscos de pressdes inflacionistas numa 22 presidéncia de Trump.

ZONA EURO Inflagao subiu em Nov'24, de 1.7% para 2.3% YoY. Core manteve-se em 2.7% YoY, com inflacio nos
servicos em 3.9% e nos bens industriais ex-energia em 0.7%. Espera-se tendéncia gradual (mas nao linear) de descida.

PORTUGAL Inflagao subiu de 2.3% para 2.5% YoY em Nov'24. Core permaneceu em 2.6% YoY. Precos da energia
sobiram 2.1% YoY, e os da alimentagéo ndo transformada desaceleram para 1.9% YoY. Inflagdo média aumentou para 2.3%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros, com um corte de 50 bps em Set'’24 e um corte de 25 bps erm Nov'24,

para 4.5%-4.75%. Powell confiante na descida da inflagdo, mas n&o vé pressa em cortar juros. Mercado atenuou expectativas
de cortes em 2025, com dados robustos sobre a actividade econdémica e riscos inflacionistas do Trumpnomics 2.0. .

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de deposito (DFR) em 25 bps em Set e Out’24. Mantém-se postura data
dependent. Mercado espera mais 1 corte de 25 bps em 2024 e 5-6 cortes até final de 2025. Riscos enviesados no sentido de
cortes adicionais. No dmbito 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 Nov'24, para 4.75%, sugerindo uma postura
cautelosa no ciclo de alivio dos juros. Mercado antecipa possibilidade de novos cortes de 25 bps na Bank Rate em Fev-
Mar'25 e em Jun’25. Riscos de BoE mais hawkish devido ao Orgamento mais expansionista apresentado pelo Governo.

24 JUROS DE MERCADO

EUA Subida da yield do Treasury a 10 anos até Mai'24, 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. Apds subida para 4.3%-4.4% em Nov'24, recuo em Dez’24, para ~4.2%, com moderacéo de
expectativas sobre a 22 presidéncia de Trump.

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos acima de 2.6% até Junho. Descida a partir dai, para ~2.1%, 1°
acompanhando os Treasuries e, depois, reflectindo o quadro de baixo crescimento. Pressdo sobre o spread soberano de
Franga, com incerteza politica e orgamental. Spreads da periferia contidos.
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MACRO VIEWS (2/2)

7

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

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 pregos da energia. Atenuagéo 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

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 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) (%) Dez. 2024 Mar. 2025 Jun. 2025
EUA Fed funds rate 07.11.2024 -25 4.50-4.75 4.25-4.50 4.00-4.25 3.75-4.00
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 17.10.2024 -25 3.25 3.00 2.50 2.00
Reino Unido Bank rate 07.11.2023 -25 4.75 4.75 4.50 4.25
Japao Policy-rate balance rate 31.07.2024 +15 0.25 0.25 0.25 0.25
Brasil Taxa Selic 06.11.2024 +50 11.25 12.00 12.75 13.00

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 6/12/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.055 -4.6 1.05 1.06 1.08 1.08

EUR / GBP 0.829 -4.4 0.84 0.83 0.85 0.85

EUR / JPY 158.23 1.5 152.25 157.11 151.20 155.11

EUR / CHF 0.927 -0.2 0.95 0.92 0.98 0.91

EUR /PLN 4.267 -1.8 4.35 4.30 4.40 4.41

EUR / AUD 1.654 2.2 1.57 1.66 1.54 1.69

uUsD / JPY 149.96 6.5 145.00 148.31 140.00 144.17

GBP / USD 1.273 -0.3 1.25 1.27 1.27 1.27

USD / BRL 6.090 255 5.50 6.16 5.40 6.55

EUR /BRL 6.417 19.5 5.78 6.53 5.83 7.05

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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