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* Na 42 feira, o Fed devera cortar a sua taxa directora em 25 bps, para 4.25%-4.5%. Com o crescimento e a inflagao
nos EUA mais altos que o esperado, Powell referiu que o Fed devera ser mais cauteloso na descida dos juros.

* Em 2025. o Fed podera reduzir a target rate dos fed funds para uma “taxa terminal” em torno de 3.75%-4%.

» O BCE cortou os juros em 25 bps e deixou cair a referéncia a necessidade de a politica monetaria se manter
restritiva. Com as projecgdes para o crescimento e a inflagdo revistas em baixa, juros devem continuar a descer.

Fed e BCE com caminhos diferentes em 2025.

Fed deve cortar taxa directora em 25 bps, para 4.25%-4.5%...

Esta 42 feira, o Fed devera cortar a tfarget rate dos fed funds em 25 bps, para 4.25%-4.5%. O
maior interesse da reunido devera centrar-se na actualizagdo das projec¢des econdmicas dos
membros do comité de politica monetaria e na sua avaliagdo da conjuntura e do outlook para a
economia americana. Recentemente, o Chair Powell referiu que o Fed deve ser mais cauteloso
na descida dos juros (antes tinha afirmado que o Fed “ndo devia ter pressa”), tendo admitido
que o crescimento da actividade e a inflagdo nos EUA se tém revelado mais elevados do que o
Fed esperava. Ao mesmo tempo, segundo Powell, esta evolugdo mais favoravel da actividade
econdomica permitird ao Fed ser paciente na procura do nivel “neutral” dos juros, sobre o qual
existe uma elevada incerteza. A possibilidade de o Fed n&o cortar a sua taxa directora em
Dezembro chegou a ser antecipada no mercado. Mas os sinais de ligeiro arrefecimento do
mercado de trabalho (e.g. tendéncia gradual de subida da taxa de desemprego, tendéncia de
moderagdo dos payrolls) e a expectativa de que a inflagdo ira prosseguir um movimento
descendente validam a decisdo de uma descida dos juros na reunido desta semana. Sem
alteragbes nos juros, a politica monetaria tornar-se-ia indesejavelmente mais restritiva.

...e adoptar uma postura mais cautelosa em 2025. “Taxa terminal” em 3.75%-4%...?

Mas depois desta descida, vemos como provavel uma pausa do Fed na proxima reunido de
politica monetaria. E, no conjunto de 2025, vemos como mais provavel um cendrio em que o
Fed podera reduzir a target rate dos fed funds apenas mais uma ou duas vezes, para uma “taxa
terminal” em torno de 3.75%-4%. Para além da robustez da actividade econdémica e da
persisténcia da inflagdo, o Fed podera ter que enfrentar um aumento das expectativas de
inflacdo, associado a agenda econémica da nova Administragdo Trump, no que respeita a uma
politica de imigracdo mais restritiva (maior escassez de mao de obra), a possivel imposicéo de
tarifas sobre as importacdes e a descida dos impostos, estimulando a procura. Algumas
estimativas sugerem, também, que a taxa de juro “neutral” podera ter subido nos ultimos anos,
em parte devido a uma menor oferta de poupanga face as maiores necessidades de
investimento. Em todo o caso, a imprevisibilidade em torno da actuagdo de Trump no seu
segundo mandato alimentam uma incerteza muito elevada em torno destas projecgoes.

BCE revé em baixa projeccdes de crescimento e inflagdo. Juros devem continuar a cair.

O BCE reduziu os juros de referéncia em 25 bps, deixando a taxa da facilidade de depdsito em
3%. Mas, em contraste com a leitura atras apresentada para o Fed, o BCE reforgou,
implicitamente, as expectativas de continuacdo dos cortes dos juros ao longo de 2025. As
projeccdes para o crescimento e a inflagdo foram revistas em baixa (ver Zona Euro — pag. 2) e,
ainda mais relevante, deixou cair a referéncia a necessidade de a politica monetaria se manter
restritiva. Com os riscos para o crescimento do PIB da Zona Euro enviesados em baixa e com a
inflagéo vista a convergir de forma consistente para a meta em 2025-26, vemos o BCE a reduzir
os juros de referéncia em todas as proximas reunides de politica monetaria, para uma “taxa
terminal” em torno de 1.75% (possivelmente ja um nivel expansionista).

A Ultima Semana

BCE cortou taxas directoras em
25 bps. Projeccdes para PIB e
inflacdo revistas em baixa. Caiu
referéncia a necessidade de
politica monetaria restritiva.

BoC (Canada) cortou juros em 50
bps, para 3.75%. SNB (Suica)
cortou inesperadamente 50 bps,
para 0.5%. Banco central do
Brasil subiu 100 bps, acima do
esperado, para 12.25%.

Nos EUA, inflagéo (IPC) subiu em
Nov de 2.6% para 2.7% YoY.
Core estavel em 3.3%. Pregos no
produtor aceleraram de 2.6%
para 3% YoY, mais que esperado

Macron escolhe centrista Beyrou
para novo PM em Franga.
Exportacdes caem na Alemanha
e desaceleram na China.

Esta semana

Fed deve cortar juros em 25 bps,
para 4.25%-4.5%. Foco sobre as
novas projecgdes economicas.

BoE deve manter Bank Rate em
4.75%. Riksbank deve cortar 25
bps. BoJ deve manter juros em
0.25% (mas risco de subida).

Nos EUA, vendas a retalho e
consumo pessoal terdo acelerado
em Nov. Deflator core do consumo
tera subido para 2.9% YoY.

Na Zona Euro, PMIs sinalizam
contracgao da actividade em Dez,
mas servigos recuperam.
Indicadores de sentimento em
queda. Na China, vendas a retalho
desaceleram mais que o esperado
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ECONOMIA GLOBAL

@ Inflacao subiu nos EUA. Actividade na China e Zona Euro mantém-se fraca.

* EUA Ainflagao (IPC) subiu, em Novembro, de 2.6% para 2.7%, em linha com o esperado, com a atenuagdo de um efeito
de base favoravel na energia. Os pregos nos servigcos abrandaram. A inflagdo core manteve-se em 3.3% YoY.

« ZONA EURO Os indices PMI sinalizam uma aceleracao da actividade nos servicos em Dezembro, recuperando de um
més de queda. Em contraste, a actividade na industria prolonga a contracgéo que se iniciou em Julho de 2022.

* CHINA As vendas a retalho desaceleraram em Novembro, ilustrando de forma clara a debilidade do consumo privado. As
autoridades indicaram a reanimagao do consumo como a principal prioridade para 2025, mas sem concretizar medidas.

EUA: Inflagdo com sinais mistos, mas ainda alguma persisténcia.

A inflagdo medida pelo IPC subiu, em Novembro, de 2.6% para 2.7%, em linha
com as expectativas. Esta evolugdo foi, sobretudo, explicada pela atenuacéo
de um efeito de base favoravel na componente da energia, com os respectivos
precos a recuarem menos que em Outubro, em termos homdlogos. O indice
relativo aos combustiveis caiu 8.1% YoY, vs. -12.2% YoY no més anterior e,
no seu conjunto, os pregos da energia recuaram 3.2% YoY, vs. 4.9% YoY em
Qutubro. De referir, contudo, que os precos da alimentagdo aceleraram de
2.1% para 2.4% YoY, e que a inflagdo nos servicos — mesmo recuando — se
mantém elevada (4.7% YoY no alojamento, 7.1% nos transportes). A inflagao
core manteve-se em 3.3% YoY. Por seu lado, a inflagdo medida pelo indice de
precos no produtor subiu de 2.6% para 3% YoY, acima do esperado mas com
efeitos ndo recorrentes (e.g. gripe das aves). A componente dos servigos
desacelerou e o IPP core manteve o registo de 3.4% YoY.

Zona Euro: Actividade nos servigos acelera em Dezembro.

Na passada 5?2 feira, o BCE anunciou, tal como esperado, uma nova descida
de 25 bps das taxas de juro de referéncia, reduzindo a taxa da facilidade de
depdsito para 3%. As novas previsdes econdémicas da instituicdo reviram em
baixa as perspectivas para o crescimento do PIB: em 2024, de 0.8% para
0.7%; em 2025, de 1.3% para 1.1%; e em 2026, de 1.5% para 1.4%. Também
as previsbes para a inflagdo média anual de 2024 e 2025 foram
marginalmente revistas em baixa, para 2.4% e 2.1%, mantendo-se a previsao
de 1.9% em 2026. Os indices PMI apurados para Dezembro apontam para
uma aceleragao da actividade nos servigos, com o respectivo indice a subir de
49.5 para 51.4, um desempenho melhor que o esperado. Neste contexto, o
indice compésito subiu de 48.3 para 49.5, ainda em terreno de queda da
actividade, permanecendo a industria em contracgao.

China: consumo das familias prolonga arrefecimento.

As vendas a retalho revelaram uma clara (e inesperada) desaceleragédo em
Novembro, de 4.8% para 3% YoY. Por seu turno, a produgéo industrial
acelerou marginalmente, para 5.4% YoY, enquanto a queda dos precos da
habitacdo registou uma ligeira moderacéo, pelo 3° més, reflectindo o efeito
positivo das medidas implementadas em Setembro. A desaceleragédo das
vendas a retalho vem ilustrar de forma evidente a debilidade do consumo das
familias e sublinhar a urgéncia da implementagdo de novas medidas de
estimulo. Na semana passada, as autoridades indicaram a reanimagéo do
consumo como a principal prioridade econdmica para o proximo ano, embora
sem apresentar medidas concretas. A yield da divida da China a 10 anos
recua 6 bps no inicio desta semana, para 1.72%, um novo minimo.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Inflagao homoéloga subiu para 2.5% em Novembro.

+ Ainflagéo (IPC) subiu de 2.3% para 2.5% YoY em Nov, com os prec¢os da energia a subirem 2.1% YoY, apos -0.2% YoY
no més anterior. A inflacao core estabilizou em 2.6% YoY. A inflagdo média anual medida pelo IHPC subiu para 2.6%.

» Sinais de maior dinamismo na constru¢ao foram visiveis na subida homadloga de 18.5% no nimero de edificios licenciados
no 3Q’24. No periodo Jan-Set'24, o numero de novos fogos construidos para habitagao familiar cresceu 1.7% YoY.

Precos da energia levam inflagdo a subir de 2.3% para 2.5% YoY em Nov.

A inflagdo homologa medida pelo IPC subiu de 2.3% para 2.5% em Novembro,
uma evolugdo explicada essencialmente pela componente da energia, cujos
pregos subiram 2.1% YoY, apds queda de 0.2% YoY no més anterior. Os
precos da alimentagdo nédo processada subiram 2% YoY, apds um registo de
2.1% YoY em Outubro. As classes com maiores contributos para o aumento
homologo do IPC foram as dos “bens alimentares e bebidas ndo alcodlicas”,
“habitagéo, agua, electricidade e gas” e “restaurantes e hotéis”. A nivel core, a
inflacdo manteve-se inalterada em 2.6% YoY. Por seu lado, a variagdo média
anual (12m/12m) subiu marginalmente, de 2.2% para 2.3%. De referir que a
inflacdo medida pelo indice harmonizado de precos no consumidor (que
considera a despesa realizada em Portugal por ndo residentes, atribuindo
assim um maior peso, por exemplo, a classe dos “restaurantes e hotéis”)
registou uma variagdo homologa de 2.7% e uma variagdo média anual de 2.6%.

Construgao de edificios com movimento ascendente.

Em Outubro, a produgéo na construgdo cresceu 3.9% YoY, com registos de
4.9% YoY nos edificios e de 2.3% YoY nas obras de engenharia civil. Os
indices relativos ao emprego e as remuneragbes aumentaram 3.3% e 11.1%
YoY, respectivamente. Os sinais de maior dinamismo do sector foram também
visiveis na subida homdloga de 18.5% no numero de edificios licenciados no 3°
trimestre, em forte aceleragao face ao registo de 3.6% YoY observado no 2Q.
No conjunto dos primeiros trés trimestres de 2024, o numero de novos fogos
construidos para habitagédo familiar cresce 1.7% em termos homologos (apesar
de uma queda de 1.3% YoY no 3° trimestre).

Principais Indicadores Econémicos

o a0, o quando macado | 2022|2023 | 2024 | 205"
PIB 7.0 25 1.7 23

Consumo Privado 5.5 1.9 1.8 24
Consumo Publico 1.7 0.6 14 1.7
Investimento 3.3 3.6 3.9 7.9
Exportacdes 17.2 3.5 3.6 25
Importagbes 11.3 1.7 4.6 4.8
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.3 1.9
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.3 0.2
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 94.5 93.7
Desemprego (% pop. activa) 6.0 6.5 6.5 6.4
Saldo Externo (% PIB) -1.0 1.9 3.6 3.9

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

|./i| Subida das yields da divida americana favorece délar.

novobanco

» A subida mais intensa que o esperado dos pregos no produtor nos EUA ilustrou a persisténcia de pressdes ascendentes,
levando a uma subida das yields da divida norte-americana, antes da reunido do Fed desta 42 feira.

* A nova descida dos juros de referéncia pelo BCE e a expectativa de novos cortes nos proximos meses levou a um recuo
do euro face ao ddlar, que prolongou a trajectoria de apreciagcao. Merecem destaque as quedas do iene e do franco suigo.

Divida americana e europeia desvaloriza.

A passada semana ficou marcada por uma desvalorizagédo
expressiva da divida norte-americana, a que correspondeu um
movimento de subida de yields, mais evidente nas maturidades mais
longas. As rendibilidades dos Treasuries a 2 e a 10 anos subiram 14
e 24 bps, para 4.25% e 4.40%. Nos EUA, os precos no consumidor
tiveram uma evolugdo em linha com o esperado, tendo a inflagdo
homologa subido marginalmente para 2.7%. Os pregos no produtor
revelaram uma evolugdo mais desfavoravel, subindo mais que o
esperado e ilustrando a persisténcia de pressdes ascendentes sobre
os pregos. Embora seja amplamente antecipado o anuncio de uma
nova descida dos juros de referéncia do Fed na reunido desta 42
feira, a actuagédo ao longo dos meses seguintes € muito incerta e é
nesse contexto que ganham relevancia as novas projecgbes dos
membros do FOMC que serdo divulgadas nessa ocasido. Na Zona
Euro, assistiu-se também a uma subida de yields, prolongando o
movimento da semana anterior. O BCE anunciou, como esperado,
um novo corte dos juros de referéncia de 25 bps, sinalizando a
necessidade de novas descidas ao longo dos proximos meses.

Cambios
Doélar prossegue apreciagao. lene e franco suigo em queda.

A subida das yields da divida norte-americana ao longo da passada
semana favoreceu o dolar, que avangou 0.9% em termos efectivos.
A cotagdo EUR/USD mantém-se abaixo de 1.05 desde terca-feira,
também em funcdo da expectativa de novos cortes dos juros de
referéncia pelo BCE. O euro tem vindo a depreciar de forma gradual
ao longo das Ultimas sessdes, embora mantendo-se dentro de um
intervalo relativamente estreito. Merece ainda destaque a
depreciacdo do iene, que, reaproximando-se de USD/JPY 154,
recua para o minimo face ao délar desde o final de Novembro. A
perda de valor da divisa nipdnica (-2.4% vs. USD) acompanha a
diminuigado da probabilidade de um movimento de subida da taxa de
juro de referéncia do Banco do Jap&o na reunido desta 52 feira.

O franco suicgo caiu 1.6% face ao ddlar e 0.9% face ao euro, depois
da descida de 50 bps da taxa de juro de referéncia (para 0.5%) pelo
Banco Nacional da Suiga, na 52 feira, para conter a apreciagdo
recente da divisa, uma decisdo que surpreendeu o mercado. Por
seu turno, a libra esterlina depreciou 1% em relagéo ao délar e 0.4%
em relagcdo ao euro, penalizada pela estimativa de uma queda do
PIB do Reino Unido de 0.1% MoM em Out, idéntica a de Set.

13/12/2024
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.071 2.088 2.257 2.479
Var. Semanal 7 12 15 16
Var. YTD -33 14 23 22
EUA
Yield 4.245 4.250 4.397 4.601
Var. Semanal 14 21 24 27
Var. YTD -1 40 52 57
Portugal
Yield 2.125 2.181 2.704 3.283
Var. Semanal 5 11 19 19
Var. YTD -33 -9 5 -3
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2.207 2.188 2.266 2.062
Var. Semanal 8 13 14 14
Var. YTD -59 -24 -23 -28
EUA
Yield 4.056 3.916 3.904 3.763
Var. Semanal 14 21 23 22
Var. YTD -1 39 43 45
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 2.871 2.843 2.639 2.405
Var. YTD -97 -107 -122 -111
SOFR USD
Spot 4.382 4.349 4.260 4.136
Var. YTD -97 -98 -90 -64
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 54.3 2.7 -6.6
Crossover 299.5 35 -4.5
Financeiras
Sénior 60.6 29 -10.3
Subordinadas 60.7 3.3 -10.1
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.05 -0.5 -5.1
EUR / GBP 0.83 0.3 -4.1
GBP /USD 1.26 -0.8 -1.1
EUR/ CHF 0.94 1.0 0.9
USD / CNY 7.27 0.0 2.4
usb / JPY 153.69 2.5 9.1
EUR / NOK 11.71 -0.7 4.6
USD / BRL 6.05 -0.7 24.7
EUR / AOA 969.19 -0.6 4.6

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

|./i| Expectativa de hawkish cut pelo Fed penaliza sentimento.

» A cotagéo do crude retomava as quedas esta 22 feira, com a revisao em baixa da procura global pela OPEP, suportando
a expectativa de excesso de oferta. A Ultima semana foi de ganhos, em parte devido aos impactos do furacao Francine.

» A expectativa de um “hawkish cut’ na reunido do Fed desta 42 feira levou a um recuo do indice S&P 500, embora o
Nasdagq tenha registado novo ganho. Os receios em torno da economia chinesa penalizaram os mercados europeus.

13/12/2024
Precgo do petréleo mantém-se pressionado em baixa. COMMODITIES SPoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 74.5 47 -3.3
O pregco do petréleo registou um ganho na ultima semana, WT' 7.3 6.1 05
i .. . . Gas Natural (EUA) 3.3 6.6 -13.7
interrompendo a tendéncia recente de quedas. O movimento foi Gés Natural (Europa) 41.2 113 27.4
suportado por um conjunto de factores, incluindo a sinalizagéo de 4 2 648.2 06 28.4
estimulos a procura na China (levando a IEA a elevar as projec¢des Cobre 9 052.5 -0.8 5.8
para a procura), os impactos esperados das descidas dos juros nos ~ Auminio 2605.0 0.1 9.3
. Lo - ~ indice CRB Metal 1045.7 0.1 1.3
EUA e Europa, a expectativa de possiveis novas sang¢des ao Irdo e naiee e
. . . . . . . Milho 442.0 0.5 -14.0
a RussnTg\, a instabilidade 'no Médio Oriente e .os impactos Trigo 5523 09 187
temporarios do furacdo Francine na producdo e expedi¢cdo do Golfo Soja 995.0 0.4 205
do México. Esta 22 feira, a cotagdo do crude retomava as quedas, Café 319.5 -3.3 68.2
com a dissipacdo dos impactos do Francine, o aumento do rig count iCZ,C"”CRB Food " 222'8 13'; 1?‘?'2
ndice 00 . . .
nos EUA e a revisdo em baixa da procura global pela OPEP.
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 43828 -1.8 16.3
Mercado a espera de um hawkish cut pelo Fed. S&P 500 6051 -06 26.9
Nasdaq 19 927 0.3 32.7
A confirmagao da subida da inflagio homéloga e a evolugdo mais ~ Russell 2000 2341 26 15.8
desfavoravel dos pregos no produtor em Novembro nos EUA E;rl‘) Stoxx 600 . g;i 'g'g _3'3
conduziu & conviccdo de que o Fed anunciard esta 42 feira um IBEX 35 11752 26 16.3
“hawkish cut’ (descera os juros de referéncia sinalizando uma  FTSE MIB 34 889 0.4 14.9
actuacdo mais espacada a partir de agora). Neste contexto, o indice DAX 20 406 0.1 218
S&P 500 perdeu 0.6% da. E traste, o indi CAC 40 7410 02 18
perdeu 0.6% na semana passada. Em contraste, o indice  1gg 100 8300 0.1 73
o L . a
Nasdaq encerrou num novo maximo histérico, valorizando pela 4 Nikkei 225 39 470 10 179
semana consecutiva. Destaque-se o ganho de 25.2% das acgbes da  Bovespa 124 612 -1.1 7.1
Broadcom Inc., fornecedora da Apple, entre outras, depois de elevar ~ Shanghai Com_POSite 3392 -0.4 14.0
a previsdo para as vendas de chips associados a inteligéncia Hang Seng China 19971 05 172
s . . . . MSCI World (EUR) 372 0.3 26.9
al’tlfl(l3la|. Na China e na Eurc?pa, ? sentimento f0| Penallzacfo E)elos MSCI Emergentes 213 12 6.2
receios em torno da economia chinesa, na auséncia do anuncio de
novas medidas de estimulo concretas, apesar do objectivo de
) - ) ) ] VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
reanimagio do consumo afirmado pelas autoridades chinesas na 138 81 109
reunido da Central Economic Work Conference. VSTOXX 13.8 -5.0 1.3
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 213 1.2 26.2 Info Technologies 4704 -0.2 38.5
Chemicals 1219 -0.4 -5.9  Health Care 1639 2.4 3.1
Health Care 1122 -2.2 5.7 Financials 821 -1.9 31.0
Retail 451 -3.8 11.8 Communications 352 24 431
Telecoms 234 -2.1 18.8 Consumer Discretionary 1921 1.4 35.4
Oil & Gas 335 0.0 -5.9 Industry 1159 -2.3 201
Utilities 385 -1.9 -1.9 Consumer Staples 888 -0.7 16.5
Technology 825 0.1 8.5 Energy 677 -2.1 57
Insurance 418 -0.5 20.7  Utilities 392 27 217
Autos 568 2.8 -9.5 Real Estate 268 -2.4 6.3
Industry 898 -1.9 16.0 Materials 560 -2.9 3.7

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|| Fed deve cortar juros em 25 bps, para 4.25%-4.5%.

* Fed deve cortar juros em 25 bps, para 4.25%-4.5%. Foco sobre as novas projec¢des econdmicas. BoE deve manter Bank
Rate em 4.75%. Riksbank deve cortar 25 bps. BoJ deve manter juros em 0.25% (mas risco de subida).

» Nos EUA, vendas a retalho e consumo pessoal terdo acelerado em Nov. Deflator core do consumo sobe para 2.9% YoY.
Na Zona Euro, PMIs de Dez devem sinalizar contracgdo. Na China, vendas a retalho e produgao industrial recuperam.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Dez. 17 Vendas a retalho — mensal (%) Nov. 0.5 0.4
Dez. 17 Produgéo industrial — mensal (%) Nov. 0.2 -0.3
Dez. 18 Fed anuncia target para taxa de juro fed funds (%)* Dez. 18 4.25-4-50 4.50-4.75
Dez. 18 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Dez. 14 229 242
EUA
Dez. 20 Rendimento das familias — mensal (%) Nov. 0.4 0.6
Dez. 20 Despesa das familias — mensal (%) Nov. 0.5 0.4
Dez. 20 Deflator desp. consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Nov. 02/25 02/23
Dez. 20 Deflator core desp. consumo pessoal — mensal / homologa (%) Nov. 02/29 0.3/28
Dez. 16 indice PMI Manufacturing (pontos) Dez. E 45.3 45.2 45.2
Dez. 16 indice PMI Servigos (pontos) Dez. E 49.5 51.4 49.5
Zona Euro .
Dez. 16 Indice PMI Compésito (pontos) Dez. E 48.2 49.5 48.3
Dez. 20 Confianga dos consumidores (pontos) Dez. E -14.0 -13.7
Dez. 17 indice IFO de clima empresarial (pontos) Dez. 85.5 85.7
Alemanha .
Dez. 17 Indice ZEW de expectativas (pontos) Dez. 6.4 7.4
Dez. 18 IPC — mensal / homéloga (%) Nov. 0.1/2.6 06/23
Reino Unido
Dez. 19 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Dez. 19 4.75 4.75
Dez. 16 Producao industrial — homologa (%) Nov. 5.4 54 53
China
Dez. 16 Vendas a retalho — homologa (%) Nov. 5.0 3.0 4.8
Dez. 19 IPC — homologa (%) Nov. 2.9 23
Japao
Dez. 19 Banco do Japé&o anuncia target rate (%)* Dez. 19 0.25 0.25
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Dez. 11 IPC — mensal / homologa (%) Nov. 03727 03727 0.2/26
Dez. 11 IPC core — mensal / homologa (%) Nov. 0.3/33 0.3/33 0.3/3.3
EUA Dez. 12 IPP — mensal / homologa (%) Nov. 0.3/26 0.4/3.0 0.3/2.6 (r+)
Dez. 12 IPP core — mensal / homdloga (%) Nov. 0.2/32 02/34 0.3/3.4(r+)
Dez. 12 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Dez. 07 220 242 225 (r+)
Dez. 12 BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)* Dez. 12 3.00 3.00 3.25
Zona Euro
Dez. 13 Producao industrial — mensal / homéloga (%) Out. 0.0/-1.9 0.0/-1.2 -1.5/-2.2 (r+)
Dez. 13 Exportagbes — mensal (%) Out. -2.6 -2.8 -1.8 (r-)
Alemanha
Dez. 13 Importa¢des — mensal (%) Out. -1.0 -0.1 2.0(r-)
Portugal Dez. 10 Saldo da balanga de bens (EUR milhdes) Out. - -2535 -2403 (r-)
Dez. 13 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Out. 0.3/0.2 -0.6/-0.7 -0.5/-1.8
Reino Unido
Dez. 13 PIB — mensal (%) Out. 0.1 -0.1 -0.1
Dez. 09 IPP — homéloga (%) Nov. -2.8 -2.5 -2.9
Dez. 09 IPC — homéloga (%) Nov. 0.4 0.2 0.3
China
Dez. 10 Exportagées — homdloga (%) Nov. 8.7 6.7 12.7
Dez. 10 Importagdes — homologa (%) Nov. 0.9 -3.9 -2.3
Brasil Dez. 11 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Dez. 11 12.00 12.25 11.25
Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.
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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, sobretudo a nivel core. Pregos nos servigos
mantém subidas relativamente elevadas. 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 em 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 econdmica e riscos inflacionistas do Trumpnomics 2.0. .

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depésito (DFR) em 25 bps em Set, Out e Dez'24 e deixou de ver
necessidade de politica restritiva. Mercado espera mais 5-6 cortes até final de 2025. Riscos enviesados no sentido de politica
expansionista. No &mbito do novo quadro operacional, corredor entre a taxa refi e a DFR foi reduzido para 15 bps.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra cortou a Bank rate em 25 bps em 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, mas recuperagao a partir de Out. Yield a 10Y num range 4.4%-4.45% desde Nov’'24.

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos acima de 2.6% até Junho. Descida a partir dai, para valores em torno
de 2%-2.2%, reflectindo o quadro de baixo crescimento e deterioragdo do outlook. Pressdo sobre o spread soberano de
Franga, com incerteza politica e orgamental. Spreads da periferia contidos.
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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 precos da energia. Atenuacéo das tensées em torno da Ucrania e Médio Oriente.

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) 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 12.12.2024 -25 3.00 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 11.12.2024 +100 11.25 12.00 12.75 13.00

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 13/12/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.050 -5.1 1.05 1.05 1.08 1.07

EUR / GBP 0.832 -4.1 0.84 0.84 0.85 0.85

EUR / JPY 161.32 35 152.25 160.19 151.20 158.10

EUR / CHF 0.937 0.9 0.95 0.93 0.98 0.92

EUR /PLN 4.261 -1.9 4.35 4.29 4.40 4.41

EUR / AUD 1.651 2.0 1.57 1.66 1.54 1.68

uUsD / JPY 153.69 9.1 145.00 152.01 140.00 147.67

GBP /USD 1.262 -1.1 1.25 1.26 1.27 1.26

USD / BRL 6.050 24.7 5.50 6.13 5.40 6.53

EUR /BRL 6.334 18.0 5.78 6.46 5.83 6.99

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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