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* O Fed devera manter os juros de referéncia em 5.25%-5.5% com um discurso cauteloso, mas com um easing bias.

» O BCE cortou os juros de referéncia em 25 bps, no sentido de aliviar a restritividade monetaria. Mas PIB e inflagao
foram revistos em alta e novos cortes nao foram sinalizados. Lagarde nao vé trajectéria linear de descida de juros.

* Nas eleicoes europeias, 0 “centro” resistiu ao avancgo da extrema-direita, mantendo a maioria no Parlamento. Mas
a convocacao de eleicdes antecipadas em Franga, apoés vitéria clara do RN, penalizou o euro e a divida francesa.

EleicOes europeias provocam ondas de choque.

Fed deve manter juros inalterados, com um discurso cauteloso, mas com um easing bias.

Esta semana, nos EUA, o Fed devera manter os juros de referéncia em 5.25%-5.5%. A
necessidade de prudéncia no contexto de um mercado de trabalho ainda robusto devera ser
reafirmada, sobretudo apds a divulgagdo de uma criagdo de emprego acima do esperado (ver
pag. 2). Mas esperamos também que o update das projecgdes mostre a manutengdo de um
easing bias. No mesmo dia, sera conhecida a inflagdo de Maio, também um potencial market
mover (espera-se a manutencgéo do registo headline em 3.4% YoY). Continuamos a ver como
mais provavel o cenario de apenas um corte dos juros pelo Fed no final do ano. E continuamos
a ver o risco de que a manutengao dos juros aos niveis actuais por um tempo prolongado possa
contribuir para um arrefecimento mais pronunciado da economia americana mais a frente.

BCE corta juros em 25 bps e abstém-se de sinalizar (para ja) novos cortes.

Como esperado, o BCE cortou os juros de referéncia em 25 bps, levando a taxa da facilidade
de depdsito para 3.75%. A deciséo foi justificada com a necessidade de aliviar a restritividade
monetaria (com a inflagdo a descer, a manutengdo dos juros nominais implica o aumento dos
juros reais). Também como esperavamos, o BCE adoptou um tom mais cauteloso em relagéo
ao outlook, abstendo-se de qualquer forward guidance e afirmando a natureza data dependent
de novas decisbes sobre os juros. Com as novas projec¢des a apontarem para um crescimento
do PIB e uma inflagédo ligeiramente mais altos na Zona Euro em 2024 (ver pag. 2), o tom do
BCE foi visto como um pouco mais hawkish. O mercado tem atribuido uma elevada
probabilidade a um cenario de 2 cortes adicionais de 25 bps em 2024, em Setembro e
Dezembro. Mas vemos os riscos enviesados no sentido de apenas mais uma descida no final
do ano. Ja esta semana, Lagarde e outros responsaveis do BCE contrariaram a ideia de uma
“trajectdria linear” de descida dos juros. A evolugdo dos salarios (ainda em alta) e da
produtividade (ainda em queda) serdo determinantes na decisdo de novos cortes.

Aumento da incerteza politica na UE penaliza euro. Divida francesa sob pressao.

As elei¢cdes para o Parlamento Europeu produziram, na sua maioria, os resultados esperados:
(i) o PPE elegeu o maior nimero de deputados; (ii) o “centro” pré-europeu resistiu ao avango da
extrema-direita (o PPE, os Socialistas & Democratas e os Liberais mantém uma maioria); e (iii)
os Verdes perderam peso. Alguma moderacédo da agenda da transi¢cdo energética e um maior
foco no tema da imigracdo poderéo, eventualmente, ser esperados. O maior impacto surgiu da
vitéria clara do Rassemblement National em Franga, levando a (inesperada) convocagao de
eleicdes legislativas antecipadas no pais, para 30Jun-7Jul. O aumento da incerteza associado
ao cenario de uma possivel “coabitagdo” entre o Presidente Macron e um Governo da direita
nacionalista e, em geral, associado a um maior peso de for¢as nacionalistas euro-cépticas na
governacgao da UE (o AfD obteve também um resultado expressivo na Alemanha), traduziu-se
numa depreciagdo do euro e numa penalizagdo das acg¢des e divida francesas no inicio da
semana. De notar que o programa econdmico do partido de Le Pen (e, em geral, dos partidos
da direita nacionalista europeia) é visto como potencialmente inflacionista.

A Ultima Semana

BCE cortou juros em 25 bps
(facilidade de depdsitos em
3.75%). Menor inflagéo justifica
politica menos restritiva.
Mensagem relativamente hawkish
e ligeira reviséo em alta das
previsdes de PIB e inflagdo
deixam actuagao futura em aberto

Nos EUA, criagéo de emprego
acima do esperado em Maio (272
mil). Taxa de desemprego subiu
para 4%. ISMs sugerem queda na
industria e expansao nos servigos

Novos maximos historicos no
S&P 500 e Nasdag. Capitalizagdo
bolsista da Nvidia superou USD 3
trillion e ultrapassou a Apple.

Exportagdes da China aceleraram
mais que o esperado em Maio.
Importagbes com abrandamento
forte (procura interna fragil).

Esta semana

*  “Centro” resistiu nas eleigbes

europeias. Mas vitoria da direita
nacionalista em Francga, e
convocagao de elei¢gbes para Jun-
Jul, penalizaram o euro e a divida.

¢ Fed devera manter taxa directora

inalterada, com discurso cauteloso
mas com easing bias. Projeccdes
devem sugerir 1-2 cortes em 2024.

* Inflacdo dos EUA tera estabilizado

em Maio (3.4% YoY, 3.5% core).

* Na Zona Euro, expectativas de

inflagdo dos consumidores terdo
moderado em Abr

* Na China, Inflagao devera ter-se

mantido em 0.3% YoY, em Maio.
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* EUA A economia criou 272 mil empregos em Maio, acima do esperado. Remuneragdo média horaria subiu 4.1% YoY.
Embora a taxa de desemprego tenho subido para 4%, o mercado atenuou as expectativas de cortes de juros pelo Fed.

novobanco

ECONOMIA GLOBAL

@ Emprego nos EUA surpreende pela positiva em Maio.

» ZONA EURO O BCE anunciou uma descida das taxas de juro de referéncia em 25 bps, tal como amplamente
antecipado. As previsdes do Eurosistema para a inflagado média em 2024 e 2025 foram, contudo, revistas em alta.

* CHINA As exportagdes cresceram 7.6% YoY em Maio, em clara aceleragdo, impulsionado pelos paises da ASEAN.
Contudo, dadas as tensdes com os EUA e a UE, o outlook para a evolugao futura reveste-se de grande incerteza.

EUA: Payrolis robustos destacam-se entre indicadores contraditoérios.

O mercado de trabalho criou 272 mil empregos em Maio, acima do esperado e
da média dos 12 meses anteriores (232 mil), tendo a remuneragdo média
horaria acelerado marginalmente, para 4.1% YoY. Saude, sector publico,
servicos técnicos e lazer & hospitalidade lideraram os ganhos nos payrolls.
Embora a taxa de desemprego tenho subido de 3.9% para 4% da populagédo
activa, o mercado traduziu o conjunto destes numeros numa atenuacao das
expectativas de cortes de juros de referéncia pelo Fed. Esta ideia foi suportada
pela subida do ISM Servicos, sinalizando aceleragdo da actividade no sector.
Anteriormente, o ISM Manufacturing tinha surpreendido negativamente ao
sinalizar uma nova contracgao da actividade industrial. Destaque, também,
para a queda dos job openings, sinalizando uma menor procura de
trabalhadores pelas empresas. De notar que os pedidos iniciais de subsidio de
desemprego aumentaram acima do esperado na Ultima semana de Maio.

Zona Euro: BCE corta juros. Actuacgao futura permanece vaga.

Tal como antecipado, o BCE anunciou uma descida das taxas de juro de
referéncia em 25 bps, situando-se agora a taxa da facilidade de depdsito em
3.75%. O comunicado refere que se tornou “apropriado moderar o grau de
restritividade da politica monetaria apos 9 meses de manutencao dos juros”,
num momento em que “o outlook para a inflagdo melhorou marcadamente”. As
previsdbes do Eurosistema para a inflagdo média em 2024 e 2025 foram
revistas em alta (para 2.5% e 2.2%), mantendo-se a perspectiva para 2026 em
1.9%. Para a inflagéo core, as previsdes apontam agora para 2.8% este ano,
2.2% em 2025 e 2% em 2026. Para o crescimento do PIB, a previsdo para
2024 foi elevada para 0.9%, antecipando-se 1.4% no préximo ano e 1.6% em
2026. A actuagéo futura do BCE dependera da evolugdo dos dados que forem
sendo conhecidos, principalmente da inflagdo e da evolugao salarial.

China: Exportagées aceleram, mas outlook permanece incerto.

As exportagdes chinesas cresceram 7.6% em termos homodlogos em Maio, o
que constitui o ritmo mais forte de expanséo desde Abril de 2023, e em clara
aceleracdo face ao registo de Abril (+1.5%). O crescimento das exportagbes
estd a ser impulsionado pela procura oriunda dos paises da ASEAN. Este
desempenho, em conjunto com a desaceleragao das importagdes, conduziu a
uma ampliagdo do excedente comercial do pais, hum momento em que se
agudizam as tensdes com os EUA e a UE. A Unido Europeia devera elevar as
tarifas sobre a importagdes de veiculos eléctricos da China, depois de a
Administragdo Biden o ter feito nos EUA. Neste contexto, o outlook para a
evolugéo das exportagdes reveste-se de grande incerteza.
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ﬁ Aumento dos custos de mao de obra penaliza custos na construgao.

» O défice da balanga comercial de bens diminuiu em EUR 625 mn, para EUR 8074 mn, entre Jan-Abr 2023 e Jan-Abr 2024,
com as exportagoes a estabilizarem (+0.1% YoY) e as importa¢des a recuarem (-1.7% YoY em termos nominais).

» Os custos de construgao registaram uma nova aceleragao em Abril (+3.4% YoY), com um aumento dos custos com mao
de obra de 8.1% YoY, o 2° mais elevado no ultimo ano. Os custos com materiais recuaram 0.2% em termos homaélogos.

Défice da balanca comercial de bens diminui com recuo das importagées.

O défice da balanga comercial de bens diminuiu de EUR 8699 milhdes para
EUR 8074 milhdes entre Jan-Abr 2023 e Jan-Abr 2024 (i.e. redugdo de EUR
625 milhdes). Esta evolugéo foi explicada pelo facto de as exportagbes terem
estabilizado (crescimento nominal homélogo de 0.1%), ao mesmo tempo que
as importagdes recuaram 1.7% (em termos nominais e homologos). Entre os
principais parceiros comerciais de Portugal, destaque para os crescimentos de
6.4%, 7.8% e 0.2% YoY nas exportagcdes de bens para a Alemanha, Reino
Unido e Espanha, respectivamente (variagbes nominais). Ja para Franga e
Paises Baixos registam-se quedas de 4% e 13.6%, respectivamente. As
exportagbes para fora da UE recuam 1.8% em termos nominais e homologos.
Ao nivel da categoria dos bens, no periodo Jan-Abr 2024 registam
crescimentos e contributos mais elevados nas exportacdes os bens
alimentares, os bens de consumo duradouro e ndo duradouro, os combustiveis
e os automéveis e acessorios. Do lado negativo, destacam-se as quedas das
exportagdes de maquinas e equipamentos, e de fornecimentos industriais.

Custos de mao de obra aumentam 8.1% YoY e pressionam construgao.

Os custos de construgdo registaram uma nova aceleragdo em Abril, crescendo
0.7% MoM e 3.4% em termos homologos (vs. -0.2% MoM e 2.3% YoY no més
anterior). Para a subida da variagdo homologa contribuiu 0 aumento dos custos
com méao de obra de 8.1% YoY, o 2° mais elevado no ultimo ano, sugerindo a
persisténcia de escassez de m&o de obra no sector, que devera prolongar os
problemas de oferta de habitagéo e restringir a execugao do PRR. Por seu lado,
os custos com materiais recuaram 0.2% em termos homologos.

Principais Indicadores Econémicos

o a0, o quando macado | 2022|2023 | 2024 | 205"
PIB 6.8 23 2.0 2.0

Consumo Privado 5.6 1.6 22 1.3
Consumo Publico 1.4 1.2 1.3 1.3
Investimento 3.0 24 3.6 5.1
Exportacdes 17.4 4.2 3.3 3.9
Importagbes 1.1 2.2 4.1 4.0
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.3 2.0
Saldo Orgcamental (% PIB) -0.3 1.2 0.2 0.3
Divida Publica (% PIB) 1124 99.1 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

Saldo acumulado da balanga comercial
de bens (EUR milhoes)

-1000

-3000

-5000

-7000

-9000

-11000

-13000

-15000
Feb

2024

2023

Apr

May

indice de Custos de Construgio de
Habitacdo Nova (% YoY)

25

20

135 Total

2019 2020

Zoom

2021

2022

2023

Mao de obra

8.1
34

2024

Fonte: INE.

Peso dos trabalhadores estrangeiros, por sector (% total)

2014

2019

2023

Agricultura e pesca
Alojamento e restauragdo
Actividades administrativas
Construcao

Actividades Imobiliarias
Actividades artisticas

Activ. informagdo e comunicagdo
Outros servigos

Activ. consultoria e cientificas
Transportes e armazenagem
Comércio

Industrias extractivas
Industrias transformadoras
Agua

Activ. financeiras e seguros

Electricidade e gas

9.3
5.3
3.4
3.0
3.8
4.2
11
2.3
13
1.8
1.7
5
0.9
1.8
0.5
0.1

20.8
15.9
11.2
10.0
7.2
8.1
4.9
5.6
4.2
3.3
4.0
2.8
2.5
2.9
1.4
0.4

41.1
311
28.1
23.2
133
13.1
12.8
10.1
9.9
9.5
9.2
8.7
7.8
7.0
3.4
1.8

E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.

Fonte: Banco de Portugal.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Euro recua, penalizado por incerteza em Franca.

» A criagcao de emprego nos EUA em Maio superou as expectativas, anulando a descida de yields observada ao longo da
semana. Mercado reduz expectativas de cortes de juros de Fed e BCE nos préximos meses. Divida francesa sob presséo.

» Dodlar recuperou em termos efectivos, com cenario de Fed mais paciente. Euro penalizado pelo aumento da incerteza
politica em Franga (EUR/USD caiu para 1.073). Peso mexicano com forte queda, apoés vitoria de Sheinbaum nas eleigbes.

10/6/2024
Mercado reduz expectativas de cortes de juros de Fed e BCE. DIVIDA PUBLICA 2Y SY 10Y 30Y
Alemanha
Apesar das variagbes pouco expressivas das yields da divida norte- Yield 3.086 2707 2670 2794
americana no conjunto da semana, a sua evolugéo revelou uma Var. Svemi’_;_aD' 6-; 72 6; 5;
ar.
elevada volatilidade. Até a sessido de 62 feira assistiu-se a uma EUA
descida gradual de taxas, na sequéncia de alguns indicadores que Yield 4.880 4482 4.467 4.596
sugeriam um arrefecimento do mercado de trabalho dos EUA. A Var. Svemi’_:_aD' 6; 62 53 5?
. ~ . . . . ar.
divulgacéo dos dados oficiais, na 62 feira, veio no entanto contrariar Portugal
essas expectativas, ao revelar uma aceleracdo da criagdo de Yield 3.113 2.932 3.315 3.820
emprego. As yields da divida americana subiram de forma var. ?/emi'_"raD' 6; 6&23 62 ;?
. . ar.
acentuada, anulando a descida anterior. Esta semana, os
mvestld?res eitarao atentos a dlvulga-gao da inflagdo de Maio r??s SWAPS oy sy 107 307
EUA e a reunido do Fed (ambos 42 feira). Na Zona Euro, a reunido Europa
do BCE conduziu a um recuo das expectativas de cortes dos juros Yield 3.402 3.024 2.920 2.611
de referéncia nos préximos meses. Como cendrio central, vemos o var. ?/emiq_aD' e;:) 5; 42 2;
. . ~ . . ar.
BCE a descer apenas mais uma vez os juros de referéncia até ao EUA
final do ano. Na sequéncia dos eventos politicos dos ultimos dias, as Yield 4.751 4.236 4.089 3.844
yields da divida francesa exibem uma clara subida esta semana, Var. ?/em?(q_aD' 6‘3 7? 6“1‘ 5§
com o spread face a Alemanha a atingir o nivel mais amplo desde ar.
Abril (65 bps nos 10 anos), com algum contagio a periferia. .
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Cambios Spot 3.679 3.759 3.735 3.701
Var. YTD -17 -15 -13 19
Doélar em recuperagao. SOFRUSD
perag Spot 5.329 5.343 5.301 5.140
A semana ficou marcada por uma recuperagao do délar em termos Var. YTD 3 ! 14 37
. . a e . . ~
efectivos, registada sobretudo na 62 feira, apps a divulgagédo dos CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
dados para o mercado de trabalho norte-americano, revelando uma iTraxx (EUR)
evolucdo surpreendentemente forte. O avango do ddlar acompanhou Main 53,0 09 96
a subida das yields da divida norte-americana nos prazos mais Crossover 2944 05 6.1
curtos e a reducdo da probabilidade que o mercado atribui a um Financeiras
corte dos juros de referéncia do Fed nos proximos meses. Sénior 60.8 341 -101
Subordinadas 60.8 3.1 -10.1
Por seu turno, o euro recuou para EUR/USD 1.073, penalizado
pelos resultados das eleigbes para o Parlamento Europeu. Os CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
partidos eurocépticos reforcaram a sua representagdo, embora o EUR/USD 1.08 009 28
conjunto dos partidos moderados proé-integragéo tenha mantido uma EUR/GBP 0.84 0.9 25
maioria. Em Franga, o Presidente Emmanuel Macron convocou GBP /USD 1.27 0.0 -0.3
eleigbes legislativas antecipadas, perante a vitéria expressiva do EUR/CHF 0.96 -16 3.9
Rassemblement National. A decisdo de Macron, inesperada, vem USD/CNY 7.25 0.1 2.1
. . usD /JPY 156.99 0.1 115
aumentar a incerteza e a volatilidade a curto prazo. Nos mercados
tes, merece destaque a queda semanal de 7.5% do peso EUR/NOK a7 06 25
emergentes, ] que a que . o7 dop USD /BRL 5.35 2.1 104
mexicano face ao ddlar, apds a vitéria de Claudia Sheinbaum nas EUR / AOA 92750 07 01

eleigbes presidenciais no México, vista pelos mercados como um
sinal de um potencial maior controlo estatal sobre a economia.

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

./il Incerteza politica em Franca interrompe valorizagao bolsista na Europa.

» As cotagdes dos metais industriais foram penalizadas por sinais de enfraquecimento da procura na China. O petréleo viu
0s respectivos pregos recuperarem das quedas do inicio da semana, com a queda de stocks nos EUA.

+ Os indices Nasdaq e S&P 500 renovaram os respectivos maximos ja esta semana, com o sector tecnolégico a liderar os
ganhos. Na Europa, o sentimento esta a ser afectado pela convocagéo de eleigdes legislativas antecipadas em Franga.

10/6/2024
Enf . to d li tais industriai COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
nfraquecimento da procura penaliza metais industriais. Bront 376 00 55
O inicio d d i d d . WTI 777 1.0 8.5
inicio da passada semana |co.u marcado por que. as expressivas Gas Natural (EUA) 29 123 96
dos precgos do petroleo, para minimos desde Fevereiro (Brent a USD Gas Natural (Europa) 34.3 0.1 5.9
76.8/barril). Embora a OPEP+ tenha prolongado cortes a producao Ouro 23130 06 12.1
até ao final de 2025, uma parcela de cortes voluntarios foi estendida Cobre 9899.0 14 15.7
apenas até Setembro proximo, sendo reduzida gradualmente Aluminio 25720 -3.0 7.9
. e o . indice CRB Metals 1071.9 29 38
depois. Esta decisdo foi lida como um sinal de aumento da oferta no
final d . d A da de stock EUA Milho 4518 1.2 8.6
inal do anc'>, pressionando os p.regos. qL.Je a de stoc s.nos e Trigo 6075 105 59
a expectativa de que a Agéncia Internacional de Energia venha a Soja 11883 14 95
apontar para um fortalecimento da procura levaram, no entanto, a Café 222.0 0.3 18.7
recuperagdo dos precos. As cotagdes dos metais industriais foram Cacau 8916.0 38 120.7
. o . . indice CRB Food 533.3 0.7 14.6
penalizadas por sinais de enfraquecimento da procura na China.
~ ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 38868 0.5 3.1
- . S&P 500 5361 16 12.4
Incerteza em Franga aumenta volatilidade e penaliza bolsas. Nasdaq 17 193 27 145
. ) Russell 2000 2032 -1.9 0.2
Os mercados accionistas dos EUA valorizaram ao longo da semana
. . Euro Stoxx 600 522 0.8 9.0
com a expectativa de um enfraquecimento do mercado de trabalho PSI 6729 21 52
norte-americano, que levasse o Fed a reduzir os juros de referéncia IBEX 35 11357 0.3 124
ainda este ano. Embora na 62 feira os dados tenham na verdade FTSE MiB 34 542 0.1 138
revelado uma melhoria do emprego em Maio, os indices Nasdaq e DAX 18495 0.0 104
) X ) CAC 40 7 894 1.2 47
S&P 500 continuaram a valorizar, renovando os respectivos FTSE 100 8228 06 6.4
maximos ja esta semana. O sector tecnolégico liderou os ganhos, Nikkei 225 39038 14 167
sendo de destacar o avango da Nvidia (+11.1% desde o inicio de Bovespa 120 760 -1.1 -10.0
Junho), cuja capitalizagdo bolsista superou pela 12 vez os USD 3 Shanghai Composite 3051 -12 26
trillion, tendo chegado a ultrapassar a Apple. Na Europa, o Hang Seng China 18 367 16 T
sentimento dos investidores esta a ser significativamente afectado MSCI World (EUR) 331 22 131
L MSCI Emergentes 200 -1.6 18.5
pelos resultados das eleicdes para o Parlamento Europeu e pela
conycicagao de eIelctoes Ieglsllatlvas. antecipadas em Frgr}gg. A VOLATILIDADE sPoT Var. Semanal Var. YTD
deciséo, inesperada, incorpora riscos importantes de uma vitéria do VX 127 14 33
Rassemblement National e vem aumentar a incerteza e a VSTOXX 14.5 26 6.9
volatilidade a curto prazo. O indice CAC 40 cai 2.7% desde 62 feira.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 200 -1.6 18.5 Info Technologies 4136 4.1 218
Chemicals 1287 04 -0.7 Health Care 1709 2.3 74
Health Care 1209 3.1 14.0 Financials 685 -0.9 94
Retail 439 0.1 8.9 Communications 303 2.3 23.2
Telecoms 206 0.0 4.8 Consumer Discretionary 1453 20 24
Oil & Gas 369 -2.3 3.7 Industry 1036 0.7 74
Utilities 380 -0.6 -3.3 Consumer Staples 826 0.2 8.4
Technology 899 6.1 18.1 Energy 688 -2.8 75
Insurance 376 -0.7 8.4 Utilities 358 2.7 111
Autos 657 -0.6 47 Real Estate 239 0.2 5.2
Industry 872 0.2 12.7 Materials 563 2.1 43

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|| Fed devera manter juros de referéncia. Discurso cauteloso, mas easing bias.

» Fed devera manter taxa directora inalterada, com discurso cauteloso mas com easing bias. Projec¢des devem sugerir 1-2
cortes em 2024. Inflagdo dos EUA tera estabilizado em Maio (3.4% YoY, 3.5% core).

* Na Zona Euro, expectativas de inflagcdo dos consumidores terdo moderado em Abril. Na China, Inflagdo devera ter-se
mantido em 0.3% YoY, em Maio.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jun. 12 IPC — mensal / homéloga (%) Mai. 0.1/34 0.3/34
Jun. 12 IPC core — mensal / homéloga (%) Mai. 0.3/35 0.3/3.6
Jun. 12 Fed anuncia target para a taxa fed funds (%)* Jun. 12 5.25-5-50 5.25-5.50
EUA Jun. 13 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jun. 08 225 229
Jun. 13 IPP — mensal / homologa (%) Mai. 0.1/25 05/22
Jun. 13 IPP core — mensal / homéloga (%) Mai. 0.3/25 05/24
Jun. 14 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Jun. 73.0 69.1
Zona Euro Jun. 13 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Abr. 0.2/-1.8 0.6/-1.0
Jun. 11 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Abr. 4.3 4.4 4.3
Reino Unido Jun. 12 PIB — mensal (%) Abr. 0.0 0.4
Jun. 12 Produgéo industrial — mensal / homdloga (%) Abr. -0.1/0.3 0.2/0.5
Jun. 12 IPP — homologa (%) Mai. -1.5 -2.5
China
Jun. 12 IPC — homologa (%) Mai. 0.4 0.3
Japao Jun. 14 Banco do Jap&o anuncia target rate (%)* Jun. 14 0.00-0.10 0.00-0.10

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jun. 03 indice ISM Manufacturing (pontos) Mai. 49.5 48.7 49.2
Jun. 04 Encomendas a industria — mensal (%) Abr. 0.6 0.7 0.8
Jun. 05 indice ISM Servigos (pontos) Mai. 51.0 53.8 494
Jun. 06 Saldo da balang¢a comercial (USD mil milhdes) Abr. -76.5 -74.6 -68.6 (r+)
EUA Jun. 06 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Jun. 01 220 229 221 (r+)
Jun. 07 Criagdo de emprego nao-agricola (milhares) Mai. 180 272 165 (r-)
Jun. 07 Taxa de desemprego (% da populagdo activa) Mai. 3.9 4.0 3.9
Jun. 07 Remuneragéo média horaria — mensal / homdloga (%) Mai. 0.3/3.9 04/4.1 0.2/4.0 (r+)
Jun. 03 indice PMI Manufacturing (pontos) Mai. F 47.4 47.3 45.7
Jun. 05 indice PMI Servigos (pontos) Mai. F 53.3 53.2 53.3
Zona Euro Jun. 05 IPP — mensal / homologa (%) Abr. -0.7/-5.3 -1.0/-5.7 -05/-7.8
Jun. 06 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Abr. -0.3/0.2 -0.5/0.0 0.7/0.7
Jun. 06 BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)* Jun. 06 3.75 3.75 4.00
Jun. 06 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Abr. 0.6/0.3 -0.2/-1.6 -0.8/-2.4 (r-)
Alemanha Jun. 07 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Abr. 0.2/-3.0 -0.1/-3.9 -0.4/-43
Jun. 07 Exportagdes — mensal (%) Abr. 1.1 1.6 1.1
Franca Jun. 05 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Abr. 0.3/0.7 0.5/0.9 -0.3/0.7
Espanha Jun. 06 Produgéo industrial — mensal / homdloga (%) Abr. 0.3/0.8 0.3/0.8 -0.7/-1.3
Portugal Jun. 07 Saldo da balanca de bens (EUR milhdes) Abr. - -2357 -1637 (r-)
Jun. 03 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Mai. 51.6 51.7 51.4
China Jun. 05 indice Caixin PMI Servigos (pontos) Mai. 52.5 54.0 52.5
Jun. 07 Exportagdes — homologa (%) Mai. 5.7 7.6 1.5
Brasil Jun. 04 PIB — trimestral / homologa (%) 17T 0.7/23 0.8/25 -0.1/241

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL EUA resilientes. Alguns sinais de recuperagdo na China e Zona Euro. Actividade industrial com sinais de

estabilizacdo. Servigos em expansao. Expectativa de abrandamento da actividade global em 2024 (cenario de soft landing).

EUA PIB subiu 1.3% QoQ anualizado no 1Q'24 (3.4% no 4Q’23), abaixo do esperado, mas com a procura interna a exibir
crescimento robusto. Expectativa de abrandamento ligeiro em 2024 (soft landing).

ZONA EURO Ligeira recuperagéo da actividade, sobretudo visivel nos servigos. PIB cresceu 0.3% QoQ no 1Q'24, apds
queda de 0.1% no 4Q’23. Desemprego mantém-se baixo, em 6.4%. Economia deve acelerar de 0.5% para 0.9% em 2024.

PORTUGAL PIB cresceu 0.8% QoQ e 1.5% YoY no 1Q24 (0.7% QoQ e 2.1% YoY no 4Q'23). Variagéo trimestral
suportada pela melhoria da procura externa liquida e por aceleragéo do consumo privado. Economia cresceu 2.3% em 2023,
vs. 6.8% em 2022. Em 2024, espera-se um crescimento em torno de 1.5%-2%.

CHINA PIB cresceu 1.6% QoQ e 5.3% YoY no 1Q'24 (vs. 1% QoQ e 5.2% YoY no 4Q). Desaceleragéo ligeira esperada ao
longo do ano de 2024 (meta oficial de 5%). Imobiliario, endividamento e deflacéo séo riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo recuou em Abr'24, interrompendo subida dos dois meses anteriores. Pregos nos servigos core desaceleram,
mas mantém crescimento acima de 5% YoY e impedem descida mais rapida da inflagdo. Bens core com inflagdo negativa.

ZONA EURO Inflagdo subiu em Mai'24, de 2.4% para 2.6% YoY, ou de 2.7% para 2.9% YoY a nivel core, com efeitos de
base one-off e subida nos servigos (para 4.1%). Bens excluindo energia abaixo em 0.8%). Espera-se continuagédo de descida.

PORTUGAL Inflaggo subiu de 2.2% para 3.1% YoY em Mai'24, com efeitos de base adversos relacionados com o “IVA
zero”. Pregos dos bens alimentares sobem 2.6% YoY. Inflagdo média anual estavel em 2.6%. Core subiu para 2.7% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de subidas acumuladas de 350 bps em 2022, o Fed moderou ritmo de subida dos juros de referéncia em 2023,
com 4 movimentos de 25 bps (Fev-Jul). Moderacao da actividade e dos precos justificaram depois uma pausa. Fed projectou
descidas de 75 bps em 2024, mas afirma agora que descidas demorardo mais a chegar. Mercado espera 1 a 2 cortes.

ZONA EURO BCE desceu as taxas directoras em 25 bps em Jun'24, citando a necessidade de aliviar a restritividade da
politica monetaria. Novos cortes ndo foram sinalizados e ndo séo vistos como seguindo uma “tendéncia linear”. Postura data
dependent. Mercado espera mais 1-2 cortes em 2024. Vemos riscos enviesados no sentido de apenas mais 1 corte.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra manteve Bank rate em 5.25%, em Mai'24, com 7 votos a favor vs. 2 a favor de
descida, sugerindo postura mais dovish. Juros vistos a descer nos proximos trimestres. Mercado vé um primeiro corte de juros
referéncia em Novembro ou Dezembro.

_~24  JUROS DE MERCADO

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

expectativa de cortes de taxas directoras. Tendéncia de subida em 2024, ja perto de 4.5%, com robustez da actividade e do
mercado de trabalho. Juros suportados, dada a mensagem de paciéncia do Fed no corte de juros e as duvidas do mercado
sobre esses cortes. Tendéncia de reverséo da inclinagcdo negativa da yield curve (steepening).

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos com forte descida em Nov-Dez'23, acompanhando os Treasuries. Oscilagdes no
inicio de 2024, mas com subida acima de 2.6%, acompanhando os Treasuries. Spreads da periferia contidos.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

EUA Doélar com ganhos year-to-date, beneficiando da tendéncia de subida das yields dos Treasuries, dado o desempenho
relativamente robusto da economia americana, em contraste com outras economias.

ZONA EURO Depois de ganho em 2023, depreciagio year-to-date face ao ddlar em 2024, com ganhos efectivos da
divisa americana, desempenho ainda fraco da economia europeia e divergéncia das expectativas de politica do BCE vs. Fed.

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

CHINA Recuperagio recente do renminbi face ao USD, apds tendéncia recente de ligeira depreciagdo. Persisténcia de
problemas no sector imobilidario doméstico e maior robustez da actividade econémica nos EUA (favorecendo juros altos)
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. Disrupcéo na oferta de gas natural. Incerteza politica, com subida de for¢as euro-cépticas.

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2024 Set. 2024 Dez. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.00-5.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 06.06.2024 -25 3.75 3.75 3.75 3.50
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.25 5.00
Japao Policy-rate balance rate 19.03.2024 +10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10
Brasil Taxa Selic 08.05.2024 -25 10.50 10.00 9.50 9.25

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 10/6/2024 YTD (%) Previséao Forward Previséao Forward

EUR/USD 1.075 -2.8 1.09 1.08 1.10 1.09

EUR/GBP 0.845 -25 0.88 0.85 0.90 0.86

EUR/JPY 168.830 8.3 158.05 167.22 149.60 163.07

EUR/CHF 0.964 3.9 0.98 0.96 1.01 0.94

EUR/PLN 4.326 -0.4 4.60 4.35 4.65 4.43

EUR/AUD 1.628 0.6 1.60 1.63 1.53 1.64

USD/JPY 156.990 1.5 145.00 154.83 136.00 149.09

GBP/USD 1.273 -0.3 124 127 122 127

USD/BRL 5.355 10.4 5.00 5.41 5.00 5.57

EUR/BRL 5.767 7.4 5.45 5.84 5.50 6.09

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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