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A tentativa de assassinato de Donald Trump devera reforgar a probabilidade atribuida pelo mercado a uma vitdria
do ex-Presidente nas eleicbes de Novembro. Esta expectativa podera favorecer o chamado Trump trade...

* ...qQue se posiciona para juros mais elevados (com um défice Federal e uma inflagdo maiores) e um doélar mais
forte. Mas no curto prazo, a expectativa reforgada de cortes de juros pelo Fed devera pressionar yields em baixa.

» O BCE devera manter os juros € uma postura cautelosa. Mas com a inflagdo a descer, cortes estardo a caminho.

"0 que nao te mata faz-te mais forte”.

Mercado da sinais de se querer ajustar a maior probabilidade de vitéria de Trump...

A tentativa de assassinato de Donald Trump devera reforcar a probabilidade atribuida pelo
mercado a uma vitdria do ex-Presidente nas eleicdes de Novembro. As sondagens tém
atribuido a vitéria a Trump de forma consistente, por uma margem que se alargou nas ultimas
semanas, apos o 1° debate com Biden (para diferengas até 3-4 pontos a nivel nacional, ou até
3-6 pontos em alguns dos Estados decisivos). Nos “mercados” de previsdes (e.g Predictit,
RealClearPolitics), as chances atribuidas a uma vitéria de Trump saltaram apos o incidente do
fim-de-semana, para valores entre 65% e 67%. Embora a elei¢géo esteja ainda em aberto — os
modelos de previsdo disponiveis (e.g. FiveThirtyEight) assim o sugerem, o que pode ser
explicado, em parte, pela forte aversdo a Trump de uma parte importante do eleitorado —,
parece razoavel ver a vitdria do candidato Republicano como cenario central. Neste sentido,
esta 22 feira o mercado acentuou, ainda que pontualmente, o chamado Trump trade. Uma
Administragcdo Trump é vista como favorecendo redugdes de impostos, liberalizagdo e
desregulamentacédo de sectores e o reforco de medidas proteccionistas e anti-imigragdo. A
maior parte destas politicas contribuiria, a partida, para um aumento do défice e divida
Federais, bem como uma subida da inflagdo. Este quadro tenderia a favorecer, por sua vez,
taxas de juro mais elevadas e um dolar mais forte. Ao mesmo tempo, as divisas e os activos
das economias mais vulneraveis ao proteccionismo americano (e.g. UE, México) tenderiam a
ser penalizados. O Trump trade posiciona os investidores em linha com estas expectativas.

...mas, para ja, mantém (ou reforca) expectativas de cortes dos juros pelo Fed.

A incerteza em torno das eleigdes e da execugao destas politicas mantém-se, contudo, elevada.
Para além da elei¢cdo para a Presidéncia, sera também relevante a eleigdo para o Congresso
(Senado e Camara dos Representantes), que se encontra ainda indefinida, e que determinara a
capacidade de o futuro Presidente executar o seu programa. Neste contexto, é provavel que, no
curto prazo, a expectativa de cortes de juros pelo Fed (dada a descida da inflagéo e os sinais de
arrefecimento da actividade nos EUA) exerca alguma pressdo em baixa sobre as yields da
divida publica, mitigando o efeito do Trump trade. Na ultima semana, alguns responsaveis do
Fed reconheceram o tom mais favoravel dos numeros da inflagdo e suportaram, implicitamente,
as expectativas do mercado de dois cortes até final do ano.

BCE deve manter juros e postura cautelosa, mas cortes estardao a caminho.

Esta semana, o BCE devera manter os juros de referéncia e reafirmar-se data dependent. Mas
espera-se também uma mensagem de confianga na tendéncia de descida da inflagéo para a
meta, ainda que esta possa nao ser linear. O survey mais recente do BCE as empresas revelou
uma expectativa de desaceleragao dos salarios pagos e dos pregos de venda nos proximos 12
meses (+3.3% e +3%, respectivamente, vs. 3.8% e 3.3% no survey anterior, ha 3 meses).
Esperamos uma postura cautelosa do banco central, mas consistente com a expectativa de
descida(s) dos juros este ano. Vemos, num cenario central, 1 corte dos juros (de 25 bps) até
final do ano, mas com uma probabilidade crescente de um segundo movimento.

A Ultima Semana

Nos EUA, inflagdo recuou de

3.3% para 3% YoY em Jun (ou de
3.4% para 3.3% core), mais que o
esperado. Confianga no consumo
recuou em Jul. Mercado antecipa
1° corte de juros pelo Fed em Set.

Powell reafirmou necessidade de
mais informacao que confirme
recuo da inflagdo para a meta.

Na China, exportacdes aceleram
para 8.6% YoY. Importagcbes
recuam 2.3% YoY. Inflagcao (IPC)
recuou de 0.3% para 0.2% YoY.

Impasse politico em Franga,
restringindo agendas extremistas,
favoreceu recuo dos spreads.

Esta semana

Tentativa de assassinato de
Trump reforgou cenario da sua
eleicdo e reavivou Trump trades.

PIB da China desacelerou de
5.3% para 4.7% YoY no 2Q'24
(mais que esperado) e vendas a
retalho abrandaram fortemente em
Jun. Terceira reunido plenaria do
Comité Central do PC chinés
podera trazer novos estimulos.

BCE deve manter taxas directoras
inalteradas e reafirmar data
dependency. Parlamento Europeu
vota reeleicdo de Von der Leyen.

Nos EUA, esperam-se registos
desfavoraveis das vendas a
retalho e housing starts. Fed
publica Beige Book. Convengéo
do Partido Republicano.

TSMC, ASML, Netflix e BlackRock
apresentam resultados.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Inflacdo desce nos EUA. Crescimento desilude na China.

* EUA Ainflagdo (IPC) recuou mais que o esperado em Junho, de 3.3% para 3% YoY, ou de 3.4% para 3.3% YoY a nivel
core. Com a confianga dos consumidores a deteriorar-se em Julho, o mercado reforgou expectativas de cortes dos juros.

« ZONA EURO A produgao industrial caiu 0.6% em Maio face ao més anterior, em que tinha registado uma estagnagéo. A
quebra foi liderada pela produgéo de bens de capital e de bens de consumo duradouro.

* CHINA O PIB desacelerou de 5.3% para 4.7% YoY no 2Q'24, mais que esperado. Em Junho, as vendas a retalho
abrandaram de 3.7% para 2%. Esta semana, realiza-se a 32 reunido plenaria do Comité Central do Partido Comunista.

EUA: Inflagdo (IPC) recuou mais que o esperado em Junho.
Taxa de inflagao homéloga, IPC (%)
A percepcao de alivio das pressdes inflacionistas veio reforcar a expectativa

de cortes dos juros de referéncia pelo Fed. Em Junho, a inflagdo medida pelo
IPC recuou de 3.3% para 3% YoY, ligeiramente mais que o esperado, ou de 9
3.4% para 3.3% YoY a nivel core, contra a expectativa de estabilizagdo. A
componente dos servicos core recuou de 5.3% para 5.1% YoY, com o
“alojamento” (uma das componentes mais persistentes) a desacelerar de 5.4% 5
para 5.2% YoY. Por seu lado, os pregos dos bens core acentuaram a sua 5 =2
queda homdloga, de -1.7% para -1.8% YoY. A ligeira subida da inflagdo

medida pelos pregos no produtor (de 2.4% para 2.6% YoY, ou de 2.6% para
3% YoY a nivel core, podera, contudo, suportar a postura “paciente” do Fed no -

que respeita ao corte de juros. Novos sinais de arrefecimento do consumo o e e 200 0z o
(queda da confianga dos consumidores em Julho) sustentam, ainda assim, o
cenario de 1 ou 2 cortes da target rate dos fed funds este ano.

Total

Core

Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: Produgio industrial regressa as quedas em Maio. Producio industrial (% YoY)

De acordo com o inquérito trimestral levado a cabo pelo BCE, as expectativas 20

dos empresarios para a evolugéo salarial aponta para uma desaceleragéo, de 40
3.8% no 1° trimestre para 3.3%. Verifica-se também uma descida da 30
expectativa de aumento dos pregcos de venda, de 3.3% para 3%. O referido 20
inquérito nota, no entanto, que as expectativas de pregos e salarios no sector 10
dos servigos continuam a ser superior as dos restantes sectores, o que devera
levar a que o BCE mantenha uma atengao especial a evolugao deste sector. A
produgao industrial da Zona Euro caiu 0.6% em Maio face ao més anterior, em
que tinha registado uma estagnagao. A quebra foi liderada pela produgéo de

bens de capital e de bens de consumo duradouro. Em termos homologos, a '302018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
queda foi de 2.9% (vs. -3.1% no més anterior).

-10

-20

Fonte: Bloomberg.

China: Novos sinais de arrefecimento, em tempo de decisoes.

Vendas a retalho (% YoY)
O PIB desacelerou de 1.5% para 0.7% QoQ e de 5.3% para 4.7% YoY no
2Q’24, mais que esperado, reflectindo uma procura interna ainda enfraquecida 40

e a persisténcia de problemas no imobiliario. As vendas a retalho e a produgéo 30
industrial de Junho desaceleraram, respectivamente, de 3.7% para 2% (muito o
abaixo do esperado) e de 5.6% para 5.3% YoY. Ja o investimento em activos
fixos abrandou de 4% para 3.9% YTD. Esta semana, realiza-se a terceira 10 A A A A/\.\“
2.0
V \'a

reunido plenaria do Comité Central do Partido Comunista chinés. No passado, 0
foi comum sairem desta reunido importantes novidades de politica econémica.
O mercado estara atento a eventuais anuncios de estimulos ao crescimento e
a estabilizacdo do sector imobiliario (embora ndo sejam esperadas medidas '202018 2019 2020 2021 s09 2023 2094
muito agressivas). Admitem-se, também, eventuais tomadas de posicao nos

dominios das “guerras” comerciais e tecnoldgicas e no dominio geopolitico. Fonte: Bloomberg.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Queda das importagoes contribui para recuo do défice comercial de bens.

» O défice da balanga comercial de mercadorias reduziu-se, no periodo Jan-Mai’24, face ao mesmo periodo no ano anterior,
de EUR 11.1 para 10.4 mil milhées, com uma queda das importagées (-1.9% YoY) superior as das exportagdes (-0.4%).

» Em Maio, o volume de negdcios nos servicos cresceu 2.8% MoM e 3.3% YoY, sugerindo uma actividade ainda resiliente
neste sector. Para esta evolugdo contribuem as componentes dos transportes e logistica e da hotelaria e restauragao.

Queda das importagdes reduz o défice da balanga comercial de bens.

No periodo Jan-Mai'24, as exportacdes e as importacdes de bens registaram
quedas nominais e homdlogas de 0.4% e 1.9%, respectivamente, apds registos
de -1.5% e -3.4% YoY em Maio (de notar que, neste més, os indices de precos
registaram uma variagdo homadloga nula nas exportagdes e de -2% YoY nas
importagbes). Com estes valores, o défice da balanga comercial de
mercadorias reduziu-se no conjunto dos primeiros 5 meses de 2024, face ao
mesmo periodo no ano anterior, de EUR 11.1 para 10.4 mil milhdes. Para o
recuo nominal das exportagdes contribuiu, sobretudo, a queda homodloga da
componente de automdveis de passageiros. Ja o recuo das importagdes esta,
sobretudo, associado & queda dos fornecimentos industriais, em particular
metais comuns, num contexto marcado por um desempenho ainda
relativamente enfraquecido da industria transformadora.

Actividade nos servigos resiliente, mas com tendéncia de desaceleragao.

Também em Maio, o volume de negdcios nos servigos cresceu 2.8% MoM e
3.3% YoY, sugerindo uma actividade ainda resiliente neste sector. Para esta
evolugéo contribuem as componentes dos transportes e logistica e da hotelaria
e restauragdo. Ja as categorias de informag&o e comunicacgéo e de actividades
técnicas e de consultoria registam quedas homadlogas, enquanto as actividades
imobiliarias desaceleram significativamente, ainda que mantendo um
crescimento elevado (+10.7% YoY). No conjunto, a variagdo média anual
(12m/12m) cresce 4.7% e prolonga uma tendéncia gradual de abrandamento
do volume de negdcios nos servicos. O INE confirmou a descida da inflagdo
(IPC) em Junho, de 3.1% para 2.8% YoY.

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

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

Exportagoes e importagoes de bens
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Fonte: INE.
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indice de custos de construgio de habitagio nova (% YoY)
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Yields da divida dos EUA prolongam queda.

» As yields da divida americana prolongaram o movimento de descida, na sequéncia da evolugéo benigna da inflagdo de
Junho. O mercado antecipa agora na totalidade 2 cortes dos juros de referéncia pelo Fed até ao fim do ano.

» O ddlar manteve-se pressionado pela expectativa de cortes dos juros de referéncia do Fed nos proximos meses. A divisa
norte-americana voltou, assim, a perder terreno, sobretudo em relagéo a libra e ao iene.

12/7/2024
Inflagdo nos EUA reforga expectativas de cortes dos juros. DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
A semana ficou marcada por uma nova descida das yields da divida Yield 2.823 2.475 2.496 2.683
americana e um reforco das expectativas de cortes dos juros de Var.\?ems_rllaDl 4; 52 ‘;s :2"
ar.
referéncia pelo Fed nos préoximos meses. Para esta evolugédo EUA
contribuiu a divulgagdo da inflagdo de Junho nos EUA, revelando Yield 4.451 4.102 4.183 4.396
uma evolucdo mais favoravel que o esperado. Também as var. \fem$$aD' ;g ;g ';8 33
. ~ ar.
intervengdes de Jerome Powell perante o Congresso, reconhecendo Portugal
o arrefecimento do mercado de trabalho, levaram a consolidagéo de Yield 2.868 2.675 3.083 3.675
expectativas de que o Fed dara inicio em breve a um ciclo de var. \fem$$aD' ‘;g :13 ‘;2 3;
. . . . ar.
descida dos juros. Neste contexto, consolidou-se a expectativa de
dois cortes dos juros até ao fim do ano, tendo um 3° movimento uma
- o . SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
probabilidade de 55%. O inicio desta semana esta a ser marcado Europa
por uma reversao parcial das descidas de yields, com o aumento de Yield 3.116 2.788 2.758 2.511
probabilidade de uma vitéria de Trump nas eleicdes de Novembro, Var-\fem\‘:_?el‘j' 3523 32 2‘; 1?
. rye . . . ar.
associada a uma politica orcamental mais expansionista e geradora EUA
de maiores pressodes inflacionistas. As taxas dos Treasuriesa 2 e 10 Yield 4.284 3.809 3.747 3.609
anos situam-se em 4.47% e 4.24%. Na Zona Euro, as taxas da Var. Semanal -17 -14 -1 -6
L . . Var. YTD 22 28 27 29
divida desceram também na semana, tendo-se reduzido os spreads
da divida das economias da periferia face a Alemanha. )
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Cémbios Spot 3.625 3.664 3.662 3.564
Var. YTD -22 -25 -20 5
Doélar pressionado por expectativas de cortes de juros. SOFR USD
Spot 5.328 5.286 5.165 4.866
O dodlar voltou a perder terreno na passada semana, tendo recuado Var. YTD 3 S L 9
.8% em term fectivos. A divisa norte-americana manteve- .
OSA:-e termos efecti os. divisa norte a. ericana ahte.e $¢  REDITO sPOT Var. Semanal Var. YTD
pressionada pelas expectativas de cortes dos juros de referéncia do MTraxx (EUR)
Fed nos proximos meses. O mercado antecipa agora na totalidade i, 511 56 128
dois movimentos de descida dos juros até ao final do ano e uma  Grossover 2826 4.6 9.9
probabilidade superior a 50% de um 3° corte. O movimento  Financeiras
prossegue no inicio desta semana, apesar de uma apreciagéo Seénior 58.3 -4.9 -13.8
marginal em reacgdo a tentativa de assassinato do ex-Presidente e Subordinadas 58.3 4.9 -13.8
candidato a Presidéncia Donald Trump. A cotagdo EUR/USD situa-
se em torno de 1.091. CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.09 0.7 -1.4
Merece destaque a apreciagéo da libra esterlina, de 0.7% face ao EUR / GBP 0.84 07 31
euro e 1.5% face ao ddlar, alcangando neste caso a cotagdo mais GBP / USD 1.30 15 1.8
forte desde Julho de 2023 (GBP/USD 1.299). O avanco da divisa  EUR/CHF 0.98 0.4 5.1
britanica acompanhou a redugdo das expectativas do mercado  USD/CNY 7.25 0.2 2.1
quanto a uma descida da taxa de juro de referéncia do Banco de USD/JPY 157.88 1.9 121
Inglaterra na reunido de Agosto. O iene recuperou 1.9% face ao EUR /NOK 1169 23 a4
9 \ gosto. perou 1.9% USD / BRL 5.43 -06 1.9
dolar e 1.2% face ao euro na semana, com o principal movimento a EUR / AOA 961.99 1.0 3.9

ocorrer na 52 feira, dia da divulgagéo da inflagdo de Junho nos EUA,
devendo ter resultado da intervengéo das autoridades japonesas.

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| Ouro soma ganho de 4.5% em 5 semanas.

+ Reforgo das expectativas de corte de juros por parte do Fed voltou a suportar uma valorizagdo do ouro. Recuo da

procura chinesa pressiona cobre.

» Earnings season do 2° trimestre arranca nos EUA com resultados acima do esperado nos maiores bancos. Para além da
banca, esta semana estardo em foco os resultados das tecnolégicas ASML e TSMC.

12/7/2024
Enfraquecimento da procura pressiona o cobre. COMMODITIES SPoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 85.0 1.7 10.4
O novo reforgo das expectativas de corte de juros pelo Fed voltou a W,T' 822 1 147
. - o 459 unto d Gas Natural (EUA) 2.3 0.4 -13.6
suportar uma valorizagdo do ouro (+0.8% e +4.5% no conjunto das Gés Natural (Europa) 31.7 41 20
ultimas 5 semanas). Ja no cobre, a semana foi de perdas (-0.7%), Ouro 24114 08 16.9
pressionado pelo recuo das importagbes chinesas do metal. A Cobre 9877.0 -0.7 15.4
tendéncia de descida prossegue esta 22 feira, depois de ter sido  Aluminio 24810 2.1 4.1
. . . . indice CRB Metals 1.093.1 -1.0 5.9
conhecido o crescimento mais fraco que o esperado da economia
chinesa no 2° trimestre. No petréleo, a semana foi igualmente de Milho 414.8 22 176
- hNop ’ forlgua Trigo 550.8 -6.7 -16.1
recuo das cotagdes, reflectindo o alivio dos receios de disrupcao a Soja 1065.3 5.7 145
oferta americana, com a passagem da tempestade tropical Beryl, e a Café 248.8 8.6 33.0
deteri = 3 . Cacau 8321.0 6.0 106.0
ioragao da confianga dos consumidores nos EUA. o
Indice CRB Food 519.6 0.3 11.6
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 40001 1.6 6.1
Banca americana continua a apresentar bons resultados. S&P 500 5615 0.9 7.7
Nasdaq 18 398 0.2 226
A PepsiCo arrancou a earnings season do 2° trimestre num tom  Russell 2000 2148 6.0 6.0
misto, com um resultado liquido acima do esperado, mas uma E;rl‘) Stoxx 600 62?‘2‘ ;'3 2'2
revisdo em baixa das expectativas para a receita. No transporte  |ggx 35 11 251 21 114
aéreo, a Delta Airlines desiludiu ao nivel do guidance. Na 62 feira, o FTSE MIB 34 581 1.7 13.9
foco voltou-se para a banca americana, com o JPMorgan Chase € o DAX 18748 1.5 11.9
Giti ¢ itad is fort 4. O CAC 40 7724 0.6 2.4
itigroup a apresentarem resultados mais fortes que o esperado. FTSE 100 8 253 06 6.7
Wells Fargo também divulgou receitas e um resultado liquido acima Nikkei 225 41 191 0.7 231
dos esperados pelos analistas, mas desiludiu ao reportar uma queda Bovespa 128 897 2.1 -3.9
de 9% YoY na margem financeira, pressionada pelos elevados  Shanghai Composite 2971 741 -0.1
custos de financiamento. No saldo da semana, a banca americana Hang Seng China 18293 28 73
. - . MSCI World (EUR) 340 0.5 15.9
0, 0, a
vglorlzou 1.3% no S&P 500 (vs. 0.9% 'no total do mdnce?. Ja esta 2 MSCI Emergentes 201 07 19.2
feira, a Goldman Sachs reportou também resultados mais fortes que
o esperado. A earnings season prossegue, com destaque para as
) ) VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
contas do Bank of America, Morgan Stanley (terca-feira), Alcoa, 125 02 01
ASML, Johnson&Johnson (4?), Netflix, Novartis, TSMC e Volvo (5?). VSTOXX 13.1 -9.5 -3.8
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 201 0.7 19.2 Info Technologies 4531 0.5 33.4
Chemicals 1269 0.6 -2.1 Health Care 1729 2.6 8.7
Health Care 1218 21 14.8 Financials 704 2.0 12.5
Retail 441 3.2 9.4 Communications 311 -3.6 26.3
Telecoms 21 1.7 7.2 Consumer Discretionary 1554 0.4 9.6
Oil & Gas 367 -1.9 3.1 Industry 1051 24 8.9
Utilities 387 1.5 -1.6 Consumer Staples 829 0.1 8.7
Technology 912 0.7 20.0 Energy 692 0.5 8.2
Insurance 381 2.2 9.8 Utilities 362 3.9 124
Autos 640 1.5 2.0 Real Estate 251 4.4 -0.3
Industry 871 2.1 12.6 Materials 570 3.0 5.7

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 manter taxas directoras, mas cortes estarao a caminho.

+ BCE deve manter taxas directoras inalteradas e reafirmar data dependency. Na Zona Euro, produgao industrial tera
recuado 3.7% YoY em Mai. Inflagéo de Jun deve ser confirmada em 2.5% YoY. PE vota reeleicao de Von der Leyen.

* Nos EUA, esperam-se registos desfavoraveis das vendas a retalho e housing starts. Fed publica Beige Book e tem lugar a
Convencgao do Partido Republicano. Na earnings season, TSMC, ASML, Netflix e BlackRock apresentam resultados.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regiao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Jul. -7.6 -6.6 -6.0
Jul. 16 Vendas a retalho — mensal (%) Jun. -0.2 0.1
Jul. 16 indice NAHB de sentimento no sector da construgéo (pontos) Jul. 43 43
Jul. 17 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Jun. 1.8 -5.5
EUA Jul. 17 Licengas de construgdo — mensal (%) Jun. -0.3 -2.8
Jul. 17 Produgéo industrial — mensal (%) Jun. 0.3 0.7
Jul. 17 Fed publica Beige Book
Jul. 18 indice Philadelphia Fed (pontos) Jul. 29 1.3
Jul. 18 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jul. 13 230 222
Jul. 15 Produgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Mai. -0.7/-3.6 -0.6/-2.9 0.0/-3.1
Zona Euro Jul. 18 BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)* Jul. 18 3.75 3.75
Jul. 16 indice ZEW de expectativas (pontos) Jul. 43.0 475
Alemanha
Jul. 18 IPP — mensal / homologa (%) Jun. 0.1/-17 0.0/-2.2
Portugal Jul. 17 IPP — mensal / homéloga (%) Jun. - 0.3/0.7
Reino Unido Jul. 17 IPC — mensal / homéloga (%) Jun. 0.1/20 0.3/2.0
Japao Jul. 19 IPC — homdloga (%) Jun. 2.9 2.8
Jul. 15 PIB — trimestral / homoéloga (%) 2T 0.9/5.1 0.7/4.7 16/5.3
China Jul. 15 Vendas a retalho — homologa (%) Jun. 34 2.0 3.7
Jul. 15 Produg&o industrial — homdloga (%) Jun. 5.0 53 5.6

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 11 IPC — mensal / homéloga (%) Jun. 0.1/3.1 -0.1/3.0 0.0/3.3
Jul. 11 IPC core — mensal / homéloga (%) Jun. 0.2/34 0.1/3.0 0.2/3.4
Jul. 11 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Jul. 06 235 222 239 (r+)
EUA Jul. 12 IPP — mensal / homologa (%) Jun. 0.1/23 0.2/26 0.0/2.4 (r+)
Jul. 12 IPP core — mensal / homdloga (%) Jun. 02/25 0.4/3.0 0.3/2.6 (r+)
Jul. 12 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Jul. 68.5 66.0 68.2
Jul. 08 Exportagdes — mensal (%) Mai. -2.8 -3.6 1.7 (r+)
Alemanha
Jul. 08 Importagdes — mensal (%) Mai. -1.0 -6.6 1.2 (r)
Portugal Jul. 10 Saldo da balanga de bens (EUR milhdes) Mai. - -2234 -2352 (r+)
Jul. 10 IPP — homdloga (%) Jun. -0.8 -0.8 -1.4
Jul. 10 IPC — homéloga (%) Jun. 0.4 0.2 0.3
China
Jul. 12 Exportagbes — homologa (%) Jun. 8.0 8.6 7.6
Jul. 12 Importagdes — homoéloga (%) Jun. 25 -2.3 1.8
Japéo Jul. 10 IPP — mensal / homdloga (%) Jun. 04/29 0.2/29 0.7/2.6
Brasil Jul. 10 Inflagdo IPC — mensal / homologa (%) Jun. 0.3/43 0.2/4.2 0.5/3.9

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL EUA com sinais de arrefecimento da actividade (mercado de trabalho e consumo). Sinais contraditorios na

China e Zona Euro. Actividade industrial em contraccdo e servicos em desaceleracdo. Expectativa de abrandamento da
actividade global em 2024 (cenario de soft landing).

EUA PIB subiu 1.4% 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 0.7% QoQ e 4.7% YoY no 2Q'24 (vs. 1.6% QoQ e 5.3% YoY no 1Q). Desaceleraggo ligeira esperada
ao longo do ano de 2024 (meta oficial de 5%). Imobiliario, endividamento e deflagdo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo recuou em Abr, Mai e Jun'24. 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 \nflaggo recuou em Jun'24, de 2.6% para 2.5% YoY. Core estavel em 2.9% YoY, com inflacdo nos servicos
em 4.1% e nos bens industriais excluindo energia em 0.7%. Espera-se continuagéo gradual (mas nao linear) de descida.

PORTUGAL Inflagao desceu de 3.1% para 2.8% YoY em Jun'24 (e de 2.7% para 2.3% YoY a nivel core). Precos da
energia com tendéncia de aceleragdo homadloga. Inflagdo média recuou de 2.6% para 2.5%.

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. Abrandamento da actividade e dos precos justificaram depois uma pausa. Fed projectou
descidas de 75 bps em 2024, mas atenuou, antecipando agora apenas 1 corte de 25 bps. Mercado ainda 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 Jun’24, mas sugeriu que inicio do ciclo de alivio

dos juros estara proximo. Mercado antecipa um primeiro corte de juros em Setembro ou Novembro e um 2° corte em
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 até Maio, superando 4.7%, com robustez da
actividade e do mercado de trabalho e mensagem de paciéncia do Fed no corte de juros. Moderacdo das yields a partir de
Maio, para ~4.25%, com sinais de arrefecimento da actividade e expectativa de que Fed pode cortar mesmo em 2024.

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% até Junho, acompanhando os Treasuries. Moderagao a partir dai, para ~2.5%.
Alargamento do spread soberano de Franga, com incerteza politica e orgamental. Contagio a periferia contido.

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 7



360 ECONOMIA E MERCADOS — 15 a 21 Julho 2024 nOVObanCO

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, expectativa de Fed mais paciente e estatuto de activo de refugio.

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 receios sobre situagéo politica e orcamental em Franca.

REINO UNIDO Libra num trading range recente entre GBP/USD 1.24-1.28. Apreciagdo YTD face ao euro, com Banco de
Inglaterra ainda sem iniciar corte de juros. Reacgéo positiva a uma maioria absoluta Labour na Camara dos Comuns.

CHINA Tendéncia de ligeira depreciagdo do renminbi. Persisténcia de problemas no sector imobiliario doméstico e maior
robustez da actividade econémica nos EUA (favorecendo juros altos) mantém pressdo 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 (e.g. Franca).

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) (%) Jul. 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 0.10-0.20
Brasil Taxa Selic 08.05.2024 -25 10.50 10.50 10.50 10.50

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 12/7/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.091 -1.4 1.09 1.10 1.10 1.11

EUR / GBP 0.840 -3.1 0.85 0.84 0.85 0.85

EUR / JPY 17217 10.5 168.95 170.56 165.00 166.62

EUR / CHF 0.976 5.1 0.98 0.97 1.00 0.95

EUR /PLN 4.255 =21 4.32 4.28 4.35 4.37

EUR / AUD 1.606 -0.8 1.63 1.61 1.59 1.63

uUsD / JPY 157.88 121 155.00 155.73 150.00 150.38

GBP /USD 1.299 1.8 1.28 1.30 1.29 1.30

USD / BRL 5.430 11.9 5.40 5.49 5.30 5.67

EUR /BRL 5.930 10.4 5.89 6.01 5.83 6.29

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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