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» Os principais objectivos da agenda econdmica de Trump incluem: redugdes de impostos e da despesa Federal
(ex-Defesa); redugao da carga regulatéria na economia; aumento de tarifas; e maiores restrigbes a imigragao.

* As primeiras medidas a anunciar serdo as associadas a ordens executivas do Presidente, e ndo de legislagdo do
Congresso, e deverao cobrir a imigragao e fronteiras, o aumento de tarifas e medidas de desregulamentagéao.

» Apos reaccao inicial favoravel, mercados poderao vir a focar-se nos riscos inflacionistas da Trumpnomics 2.0.

Regresso a 1600 Pennsylvania Avenue, com o prego a fundo.

Imigracao, tarifas e desregulamentagdo da economia sao prioridades de Trump no dia 1.

Esta semana marca a tomada de posse de Donald Trump como Presidente dos EUA,
acompanhada pelo controlo Republicano das duas cémaras do Congresso. Assumindo que
Trump procurara evitar os erros do 1° mandato, deve-se esperar uma entrada da nova
Administragdo a todo o gas, marcada por diversas ordens executivas e por uma actuagio
legislativa agressiva. O objectivo sera o de avancar o mais possivel a agenda econémica e
politica antes das elei¢des intercalares de Novembro de 2026. Os principais objectivos incluem:
(i) a renovacéao e provavel aprofundamento dos cortes de impostos sobre o rendimento em vigor
desde 2017, que expiram no final de 2025; (ii) a reducdo dos impostos sobre as empresas, de
21% para 15%; (iii) cortes na despesa Federal (excepto Defesa); (iv) forte redugcdo da carga
regulatdria, incluindo o alivio das restricbes a emissédo de gases de efeito de estufa, eliminagéo
de barreiras a exploragdo de petréleo e de gas natural, alivio ou fim de restricbes ESG e
redugdo das restricdes regulatérias a actividade dos sectores financeiro e dos criptoactivos; (v)
aumento de tarifas as importagdes como forma de estimular a produgéo interna e como arma
negocial na politica externa; (vi) restricdes a imigragéo, com a deportagdo de imigrantes ilegais.

Descidas de impostos deverdao marcar a agenda do Congresso nos proximos meses.

E provavel que o 2° mandato de Trump seja, também, marcado por um esforgo de reforma do
Governo Federal, com a eliminagdo de agéncias, redugdo do nimero de trabalhadores e, em
contraste com o seu 1° mandato, a imposicdo de um maior alinhamento das estruturas Federais
com os objectivos politicos e econémicos da Administragdo. A nivel externo, Trump devera
favorecer um sistema menos baseado em acordos multilaterais (e.g. comércio) e mais baseado
em acordos bilaterais e em sangdes/tarifas como instrumento de politica. Espera-se uma
pressdo acrescida sobre a China e o Irdo mas, também, sobre aliados histéricos, como a UE. A
concretizar-se, isto favorecera uma conjuntura potencialmente mais crispada, incerta e volatil.
As medidas que poderao/deverao ser anunciadas imediatamente apds a tomada de posse sdo
as que dependem de ordens executivas do Presidente, e ndo de legislagdo do Congresso, e
deverdo incluir a deportagdo de imigrantes ilegais, o anuncio de uma 1?2 fase de aumento de
tarifas e medidas de desregulamentacdo em sectores como a energia e o sector financeiro. Por
seu lado, legislagdo com vista a redugdo de impostos devera marcar a actuagdo do Congresso
nos proximos meses. Apesar da maioria do Partido Republicano em ambas as cémaras,
divisdes entre os congressistas Republicanos (tendo em conta os niveis ja elevados do défice e
divida Federais) e a oposigdo dos Democratas poderdo gerar alguma friccao neste processo.

Trump 2.0 deve gerar conjuntura imprevisivel e volatil. Risco de pressodes inflacionistas.

Uma preocupagao nos mercados € o risco de que estas medidas possam estimular a procura, a
inflagdo, os juros e o ddlar, numa altura em que a economia se encontra ja em pleno emprego,
com uma inflagdo persistente e com as yields dos Treasuries a 10Y ndo muito longe dos 5%
(tendo subido recentemente, apesar dos cortes de juros pelo Fed). Voltaremos a analise dos
potenciais efeitos (negativos e positivos) da Trumpnomics 2.0 na economia e nos mercados.

A Ultima Semana

Nos EUA, a inflagéo (IPC) subiu
de 2.7% para 2.9% YoY em Dez.
Core recuou inesperadamente de
3.3% para 3.2% YoY. Mercado
antecipou e reforgou ligeiramente
as expectativas de cortes de juros
pelo Fed (1° movimento em Jul).

Vendas a retalho abrandam em
Dez na economia americana, mas
sugerem consumo ainda robusto.

PIB da Alemanha caiu 0.2% em
2024, apos -0.3% em 2023.
Producéo industrial da Zona Euro
recuou 1.9% YoY em Dez.

Inflagdo do Reino Unido caiu em
Dez, de 2.6% para 2.5% YoY, ou
de 3.5% para 3.2% a nivel core.

PIB da China cresceu 5.4% YoY
no 4Q’24 e 5% em 2024, acima

do esperado. Vendas a retalho e
exportagdes recuperam em Dez.

Inicio da earnings season. Citi, JP
Morgan, Goldman Sachs e Wells
Fargo com fortes resultados.

Esta semana

Cessar-fogo Israel-Hamas. World
Economic Forum em Davos.

Donald Trump toma posse como
Presidente dos EUA. Possiveis
ordens executivas sobre tarifas,
imigracéo e desregulamentacéo.

Na Zona Euro, PMIs e confianga
no consumo com quedas
marginais em Jan. ZEW recua na
Alemanha. Reuniéo do Eurogrupo.

No Japéo, BoJ pode subir taxa
directora de 0.25% para 0.5%.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Inflacao core recua nos EUA. China reporta sinais de estabilizacao.

* EUA A inflagéo subiu, em Dez, de 2.7% para 2.9% YoY, com os pregos da energia a atenuarem fortemente a queda do
més anterior. O mercado valorizou mais o facto de a inflagéo core ter recuado inesperadamente, de 3.3% para 3.2% YoY.

* ZONA EURO Acentuou-se a queda homdloga da produgio industrial na Zona Euro (para -1.9%), uma vez mais pondo
em evidéncia o fraco desempenho deste sector. O PIB da Alemanha tera caido 0.2% em 2024 (-0.3% em 2023).

* CHINA O PIB cresceu 1.6% QoQ e 5.4% YoY no 4Q'24, beneficiando de estimulos de politica e de um aumento da
procura externa no final do ano. O crescimento no conjunto de 2024 foi de 5%, em linha com a meta estabelecida.

EUA: Inflagdo core recuou, em Dezembro, para 3.2% YoY.

Depois de diversos indicadores recentes terem alimentado um cenario de
“aquecimento” da economia e de persisténcia de pressées inflacionistas, na
Ultima semana soube-se que a inflagdo medida pelo IPC subiu, em Dezembro,
de 2.7% para 2.9% YoY, com os precos da energia a atenuarem fortemente a
queda do més anterior (de -3.2% para -0.5% YoY). Contudo, o mercado
valorizou mais o facto de a inflagdo core ter recuado inesperadamente, de
3.3% para 3.2% YoY, com a componente dos servigos excluindo energia a
recuar de 4.6% para 4.4% YoY. Esta evolugao foi vista como um sinal de que
o processo de desinflagdo podera prosseguir, contrariando os receios
recentes. Também em Dezembro, as vendas a retalho cresceram 0.4% MoM e
3.9% YoY, ligeiramente abaixo do esperado e em desaceleracdo face a
Novembro. Contudo, com os registos de Novembro alvo de revisbes em alta,
estes numeros sugerem uma relativa robustez do consumidor americano.

Zona Euro: Industria acentua queda homéloga em Novembro.

A producdo industrial na Zona Euro cresceu 0.2% MoM em Novembro,
mantendo assim o ritmo de crescimento do més anterior. Em termos
homologos, a contracgdo acentuou-se, para 1.9%, uma vez mais pondo em
evidéncia o fraco desempenho deste sector, que tera continuado a contribuir
negativamente para o crescimento da economia europeia. De acordo com o
instituto aleméao de estatistica, o PIB da Alemanha tera caido 0.2% em 2024, o
que, seguindo-se a contracgdo de 0.3% em 2023, significa que a maior
economia da Zona Euro tera recuado pelo 2° ano consecutivo. Em Franga, o
PM Bayrou anunciou que o OE 2025 contemplara um objectivo para o défice
orgamental de 5.4% do PIB, o que incorpora um esfor¢co de redugdo menos
ambicioso que o objectivo de 5% anteriormente apresentado pelo PM Barnier.
Destaque-se, esta 62 feira, a divulgagao dos PMIs para Janeiro na Zona Euro.

China: crescimento acima do esperado, mas desafios persistem.

O PIB cresceu 1.6% QoQ € 5.4% YoY no 4Q’24 (vs. 1.3% QoQ e 4.6% YoY no
3Q), acima do esperado, beneficiando de estimulos de politica no 2° semestre
e de um aumento da procura externa no final do ano, em antecipagcdo a
possivel imposicdo de tarifas pelos EUA. Estes registos permitiram reportar
um crescimento anual de 5% no conjunto de 2024 (vs. 5.2% em 2023), em
linha com a meta estabelecida. Em Dez, as exportacdes aceleraram de 6.7%
para 10.7% YoY e a producao industrial de 5.4% para 6.2% YoY. As vendas a
retalho subiram 3.7% YoY, vs. 3% YoY em Nov. A economia chinesa mantém-
se condicionada por um endividamento elevado, pela queda dos pregos do
imobiliario (-5.3% YoY em Dez), pressdes deflacionistas e riscos de guerras
comerciais. A populagao caiu pelo 3° ano consecutivo em 2024 (-1.4 milhdes).
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ DBRS sobe o rating de Portugal de A para A (high), com outlook estavel.

+ A DBRS melhorou o rating de Portugal de A para A (high), alterando o outlook de “positivo” para “estavel”. A agéncia citou
o “forte desempenho orgamental”, a redug¢ao das vulnerabilidades externas e a maior resiliéncia do sector financeiro.

+ Como vulnerabilidades, a agéncia vé os niveis ainda elevados de divida publica e externa, o crescimento potencial baixo,
os problemas de acessibilidade na habitagéo e os riscos de juros elevados e de escalada de tensbes geopoliticas.

DBRS sobe rating soberano de Portugal para A (high)...

A DBRS melhorou o rating soberano de Portugal de A para A (high), alterando
o outlook de “positivo” para “estavel”’. A agéncia justificou a decisdo com o “forte
desempenho orgamental”, que possibilitou uma reducéo significativa do racio
da divida publica (admitindo uma descida adicional para niveis inferiores a 90%
do PIB nos proximos 2 a 3 anos). A posigcao orcamental de Portugal é descrita
como estando entre as mais fortes da Zona Euro e, embora admita um
aumento da incerteza nesta dominio no futuro préoximo, a DBRS vé como
“relativamente baixo” o risco de desvios significativos face aos compromissos
assumidos de prudéncia orgamental. Adicionalmente, a DBRS cita a “redugao
significativa das vulnerabilidades externas” da economia observada na ultima
década e, também, a maior resiliéncia do sector financeiro.

...citando posicado orgamental e externa forte e sector financeiro resiliente.

A diversificacdo da base de exportagdes e os ganhos de quota de mercado sao
vistos pela agéncia de rating como reflectindo melhorias da competitividade
externa da economia portuguesa, que beneficia também do aumento do peso
da energia renovavel na produgdo e consumo de energia no pais. A DBRS
espera a continuagdo de excedentes das contas externas nos proximos anos.
Como maiores vulnerabilidades e factores de risco, a agéncia vé os niveis
ainda elevados de divida publica e externa e o crescimento econdémico
potencial relativamente baixo, sobretudo num cenario de manutengéo de taxa
de juro mais elevadas que o esperado. Outros riscos salientados incluem a
escalada de tensdes geopoliticas e proteccionistas e, a nivel interno, os
problemas de acessibilidade (affordability) na habitacéo.

Principais Indicadores Econémicos

PIB 7.0 2.5 1.7 2.3

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 2.4 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 6.4 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| Yields da divida americana e ddlar recuam.

» A evolucao benigna da inflagao core nos EUA em Dezembro levou a uma descida das yields da divida norte-americana,
que se estendeu a Europa. O mercado voltou a antecipar pelo menos um novo corte dos juros pelo Fed este ano.

* A diminuigado dos niveis de aversao ao risco (com uma aparente redugéo de tensdes EUA-China e o acordo de cessar-
fogo alcangado entre Israel e o Hamas) levou o ddlar a registar a primeira depreciagdo semanal desde Novembro.

Recuo de inflagao core nos EUA leva a queda das yields.

A passada semana ficou marcada por um movimento de descida de
taxas a nivel global (e valorizagdo dos respectivos titulos), mais
acentuado nos EUA, onde os dados de inflagdo de Dezembro
revelaram uma evolugdo mais benigna dos pregos a nivel core.
Neste contexto, aumentaram as expectativas de cortes adicionais
dos juros pelo Fed ao longo deste ano, que tinham diminuido de
forma expressiva apds a forte criagdo de emprego nos EUA em
Dezembro, conhecida na semana anterior. Comentarios dovish de
Christopher Waller, do Conselho de Governadores do Fed,
explicitando a hipotese de novos cortes dos juros, contribuiram
também para a descida das yields dos Treasuries (de 10 e 13 bps a
2 e a 10 anos, respectivamente, para 4.28% e 4.63%). O movimento
estendeu-se a Europa, onde as taxas desceram também de forma
generalizada, mas menos intensa. As yields da divida alemd a2 e a
10 anos desceram 5 e 6 bps, para 2.23% e 2.54%. As taxas da
divida das economias periféricas desceram ligeiramente mais,
permitindo um estreitamento dos respectivos spreads face a
Alemanha. Sublinhe-se a queda mais expressiva das taxas de Italia.

Cambios
Pausa na apreciagao do délar. Libra recua e iene aprecia.

A passada semana ficou marcada por um ligeiro recuo do dolar em
termos efectivos (de 0.3%). Interrompeu-se, assim, 0 movimento de
apreciagao verificado desde a vitéria de Donald Trump nas elei¢cdes
presidenciais dos EUA (Novembro), associado a expectativa de uma
politica orgamental expansionista, conduzindo a niveis de inflagéo e
de juros tendencialmente mais elevados. A depreciacdo agora
observada €, no entanto, muito contida e acompanha a diminuicéo
dos niveis de aversdo ao risco, com uma aparente reducdo de
tensdes EUA-China (depois do telefonema entre Trump e Xi Jinping)
e o acordo de cessar-fogo alcangado entre Israel e o Hamas. As
primeiras decisbes a anunciar por Trump deverdo ser o principal
factor com influéncia nos mercados esta semana.

Merece referéncia a perda da libra (GBP/USD 1.220 e EUR/GBP
0.846), penalizada pelo crescimento do PIB do Reino Unido de
apenas 0.1% MoM em Novembro, aquém do esperado, e apods
quedas nos dois meses anteriores. Por seu turno, o iene avangou
para cerca de USD/JPY 156, com alguns membros do Banco do
Japéo a sugerirem a possibilidade de uma subida da taxa de juro de
referéncia na reunido desta 62 feira.

17/1/2025
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.229 2.340 2.535 2.764
Var. Semanal -5 -4 -6 -3
Var. YTD 15 19 17 17
EUA
Yield 4.283 4.431 4.627 4.857
Var. Semanal -10 -14 -13 -9
Var. YTD 4 5 6 8
Portugal
Yield 2.225 2.412 2.959 3.594
Var. Semanal -10 -8 -8 -4
Var. YTD -2 17 11 15
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2.344 2.384 2.477 2.276
Var. Semanal -5 -8 -8 -5
Var. YTD 15 14 12 12
EUA
Yield 4141 4.133 4172 4.046
Var. Semanal -9 -12 -10 -5
Var. YTD 5 9 10 12
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 2.798 2.704 2.642 2.524
Var. YTD -5 -1 7 6
SOFR USD
Spot 4.300 4.290 4.254 4.194
Var. YTD -3 -2 0 2
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 54.5 -6.4 -5.5
Crossover 293.5 -6.7 -6.4
Financeiras
Sénior 61.0 -6.4 -4.4
Subordinadas 61.1 -6.4 -4.5
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.03 0.4 -0.7
EUR / GBP 0.84 0.8 2.2
GBP /USD 1.22 -0.4 -2.8
EUR/ CHF 0.94 0.2 0.1
USD / CNY 7.33 -0.1 0.4
usb / JPY 156.26 -0.9 -0.7
EUR / NOK 11.76 0.1 -0.2
USD / BRL 6.08 -0.4 -1.5
EUR / AOA 947.51 0.5 -0.8

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| Accoes com clara recuperacao, com recuo da inflagao core nos EUA.

+ O anuncio de novas sangdes as petroliferas russas pelos EUA, que poderao ser reforgadas sob a Administragdo Trump,
levou a uma subida dos pregos do petrdleo. Recuperacao da actividade na China impulsionou os metais industriais.

* Os mercados accionistas a nivel global tiveram uma semana positiva, particularmente forte nos EUA, onde o recuo da

inflacdo core alimentou as expectativas de cortes de juros pelo Fed, e a earnings season teve um forte arranque.

17/1/2025
Sancoes dos EUA a petroliferas russas impulsionam petréleo. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 80.8 1.3 8.2
Na ultima semana, o preco do petréleo chegou a elevar-se acima de W,T' 7.9 7 8.6
. . Gas Natural (EUA) 3.9 -1.0 8.7
USD 82.4/barril no Brent e de USD 80/barril no WTI, antes de recuar Gés Natural (Europa) 46.9 4.2 41
a a H 1 o, o
na 6 e esta 2° feira, com ganhos semanais de 1.3% no 1°casoede o 27033 05 3.0
1.7% no 2° caso. Na semana anterior, a Administragdo Biden tinha Cobre 9190.0 1.1 4.8
anunciado novas sancbes as petroliferas russas e, na 52 feira o Aluminio 2684.5 4.4 5.2
. indice CRB Metals 1062.9 0.3 3.0
novo Secretario do Tesouro de Trump, Scott Bessent, mostrou-se
aberto a um reforgo das sangdes, vistas como forma de presséo nas Milho 484.3 29 26
. ¢ coes, P Trigo 538.8 15 23
negociac¢des sobre a Ucrania. A abordagem de Trump a este tema Soja 1034.0 0.9 23
permanece, contudo, em aberto. Sinais de recuperagdo da Café 328.4 1.4 27
actividade na China terdo, também, suportado a cotacdo do petroleo ~ ©263U 11173.0 57 4.3
L. . Indice CRB Food 523.8 1.1 -1.0
e, sobretudo, dos metais industriais.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 43488 3.7 2.2
Earnings, descida da inflagao e efeito Trump suportam acg¢oées. S&P 500 5997 29 2.0
Nasdaq 19 630 24 1.7
A dltima semana revelou-se favoravel para o mercado accionista, ~ <ussell 2000 2276 4.0 21
com o S&P 500 a registar os maiores ganhos semanais desde o E;rl‘) Stoxx 600 622: ‘21"21 2;
inicio de Novembro. Para esta evolugdo contribuiu a divulgagdo de  |ggx 35 11916 17 28
um recuo da inflagio em Dezembro nos EUA, alimentando as FTSE MIB 36 268 3.4 6.1
expectativas de cortes de juros pelo Fed, bem como um inicio de g:é 20 2(7’ 3(1)3 g'; 2'2
earnings season positivo, com a divulgagéo de fortes resultados no FTSE 100 8505 31 41
sector financeiro. No seu conjunto, os 6 maiores bancos americanos Nikkei 225 38 451 1.9 36
(Citi, JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America  Bovespa 122 350 2.9 1.7
e Wells Fargo) reportaram um aumento dos lucros de 20% YoY em  Shanghai Composite 3242 23 -3.3
2024, para um total de USD 142 mil milhdes, suportado por Hang Seng China 19 584 27 24
resultados de frading, comissdes de banca de investimento e de MSCI World (EUR) 374 2.2 24
g, ~ ) ) ) MSCI Emergentes 225 4.4 5.7
pagamentos e uma evolugdo favoravel da margem financeira, dado
o ambiente favoravel das taxas de juro. Esta semana, o mercado
) . o e VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
estara atento a tomada de posse de Trump, e possiveis anuncios 160 183 80
sobre desregulamentagéo da actividade econdmica, em particular na ~ VSTOXX 15.7 -13.7 -7.6
energia, sector financeiro e tecnoldgico, e criptoactivos.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 225 4.4 5.7 Info Technologies 4601 1.6 -0.2
Chemicals 1208 3.6 1.7 Health Care 1634 0.3 1.8
Health Care 1100 -1.5 0.8 Financials 835 6.1 3.8
Retail 430 1.7 -2.2 Communications 349 1.3 2.0
Telecoms 237 3.3 3.5 Consumer Discretionary 1881 4.0 2.7
Oil & Gas 358 23 6.9 Industry 1166 438 45
Utilities 385 3.0 0.6 Consumer Staples 845 1.3 -1.0
Technology 853 2.8 5.2 Energy 715 6.1 9.2
Insurance 421 3.5 2.8 Utilities 401 43 4.1
Autos 563 25 21 Real Estate 258 4.8 0.9
Industry 915 2.7 3.9 Materials 556 6.0 5.0

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|| Mercado a espera de primeiras medidas de Trump. BoJ pode subir juros.

» Donald Trump toma posse como Presidente dos EUA. Mercado atento a possiveis ordens executivas sobre tarifas,
imigragao e desregulamentacao da actividade (neste caso na energia, sector financeiro e economia digital).

* Na Zona Euro, PMIs e confianga no consumo com quedas marginais em Jan. ZEW recua na Alemanha. Reunido do
Eurogrupo. No Japéo, inflagao tera subido em Dez, para 3% YoY. BoJ deve subir taxa directora de 0.25% para 0.5%.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jan. 20 Tomada de posse do Presidente Donald Trump
Jan. 23 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Jan. 18 220 217
EUA Jan. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. E 49.9 494
Jan. 24 indice PMI Servigos (pontos) Jan. E 56.5 56.8
Jan. 23 Confianga dos consumidores (pontos) Jan. E -14.0 -14.5
Jan. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. E 455 45.1
Zona Euro Jan. 24 indice PMI Servigos (pontos) Jan. E 51.5 51.6
Jan. 24 indice PMI Compésito (pontos) Jan. E 49.6 49.6
Alemanha Jan. 21 indice ZEW de expectativas (pontos) Jan. 15.0 15.7
Franca Jan. 23 Confianga na industria (pontos) Jan. 96 97
Jan. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. E 47.0 47.0
Reino Unido .
Jan. 24 Indice PMI Servigos (pontos) Jan. E 50.7 51.1
Jan. 23 IPC — homéloga (%) Dez. 34 2.9
Japao
Jan. 24 Banco do Jap&o anuncia target rate (%)* Jan. 24 0.50 0.25

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jan. 14 IPP — mensal / homologa (%) Dez. 04/35 0.2/33 0.4/3.0
Jan. 14 IPP core — mensal / homdloga (%) Dez. 0.3/3.8 0.0/35 0.2/3.5(r+)
Jan. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Jan. 3.0 -12.6 2.1 (r+)
Jan. 15 IPC — mensal / homologa (%) Dez. 04/29 04/29 0.3/27
Jan. 15 IPC core — mensal / homologa (%) Dez. 0.3/3.3 0.2/3.2 0.3/3.3
EUA Jan. 16 Vendas a retalho — mensal (%) Dez. 0.6 0.4 0.8 (r+)
Jan. 16 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jan. 11 210 217 203 (r+)
Jan. 17 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Dez. 3.0 15.8 -3.7 (r-)
Jan. 17 Licengas de construgdo — mensal (%) Dez. -2.2 -0.7 5.2
Jan. 17 Producéo industrial — mensal (%) Dez. 0.3 0.9 0.2 (r+)
Jan. 15 Produg&o industrial — mensal / homdloga (%) Dez. 0.2/-1.9 0.2/-1.9 0.2/-1.1 (r+)
Zona Euro Jan. 17 IPC — mensal / homoéloga (%) Dez. F 04/24 04/24 -0.3/2.2
Jan. 17 IPC core — homdloga (%) Dez. F 27 2.7 2.7
Alemanha Jan. 15 PIB — Anual (%) 2024 E -0.2 -0.2 -0.3
Portugal Jan. 17 IPP — mensal / homologa (%) Dez. - 02/1.6 03/1.2
Jan. 15 IPC — mensal / homéloga (%) Dez. 04/26 0.3/25 0.1/2.6
Reino Unido Jan. 15 IPC core — homdloga (%) Dez. 3.4 3.2 3.5
Jan. 16 PIB — mensal (%) Nov. E 0.2 0.1 -0.1
Jan. 13 Exportagdes — homologa (%) Dez. 7.5 10.7 6.7
Jan. 13 Importagdes — homologa (%) Dez. -1.0 1.0 -3.9
China Jan. 17 PIB — trimestral / homéloga (%) 4T 1.7/5.0 1.6/5.4 0.9/4.8
Jan. 17 Produgao industrial — homologa (%) Dez. 5.4 6.2 5.4
Jan. 17 Vendas a retalho — homologa (%) Dez. 3.6 3.7 3.0

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

o0 0 ACTIVIDADE

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

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

EUA PIB subiu 3.1% 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. Para o conjunto de 2024, espera-
se um crescimento em torno de 1.7%, vs. 2.5% em 2023,.

CHINA PIB cresceu 0.9% QoQ e 4.6% YoY no 3Q'24 (vs. 0.5% QoQ e 4.7% YoY no 2Q). Preocupacgdes 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 ainda com alguma persisténcia e acima das metas. Precos nos servigos
mantém subidas relativamente elevadas. Riscos de pressdes inflacionistas numa 22 presidéncia de Trump.

ZONA EURO Inflagao subiu em Dez'24, de 2.2% para 2.4% YoY. Core estavel em 2.7% YoY, com inflagio nos servicos
em 4% e nos bens industriais ex-energia em 0.5%. Espera-se descida em 2025.

PORTUGAL Inflaggo subiu de 2.5% para 3% YoY em Dez'24. Core subiu de 2.6% para 2.8% YoY. Pregos da energia e
da alimentagdo ndo processada subiram 4.9% YoY e 3.4% YoY, respectivamente. Inflacdo média fechou 2024 em 2.4%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em 2024, com cortes de 50 bps em Set, 25 bps em Nov e 25 bps em
Dez, para 4.25%-4.5%. O ultimo foi visto como um hawkish cut, com a sinalizacdo de uma fasquia mais elevada para cortes
futuros. Mercado atenuou expectativas de cortes em 2025, antecipando agora apenas 1 descida de 25 bps.

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 ~4 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 recuperacgao desde Out'24, para ~4.8%, com robustez da actividade e inflagdo persistente.

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos acima de 2.6% até Jun'24. Descida a partir dai, para valores em torno
de 2%-2.2%, reflectindo o quadro de baixo crescimento e deterioracdo do outlook. Tendéncia de subida desde 4Q’24, para
~2.6%, acompanhando os Treasuries. Riscos sobre o spread soberano de Franga. Spreads da periferia contidos.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

EUA Dolar com tendéncia de apreciagéo desde o 4Q'24, com robustez da economia dos EUA, redugdo das expectativas de
cortes de juros pelo Fed, subida das yields dos Treasuries, melhor desempenho do mercado accionista e “efeito Trump”.

ZONA EURO Tendéncia de depreciacdo desde 4Q'24, com desempenho fraco da economia europeia, receios sobre
Franga, BCE mais dovish e ganhos do USD.

REINO UNIDO Apés um maximo anual em Set'24 (~GBP/USD 1.34), libra com tendéncia de depreciagdo face ao USD
desde 0 4Q’'24, com Fed mais hawkish e receios sobre a situagdo orgamental do Reino Unido.

CHINA Tendéncia de depreciacdo face ao USD desde o 4Q'24, com sinais de robustez da economia dos EUA, “efeito
Trump”, persisténcia de problemas no sector imobiliario, cortes de taxas directoras e perspectiva de novos estimulos.

,)) 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) (%) Mar. 2025 Jun. 2025 Dez. 2025
EUA Fed funds rate 18.12.2024 -25 4.25-4.50 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 2.50 2.00 1.75
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 0.50 0.75
Brasil Taxa Selic 11.12.2024 +100 12.25 14.00 14.50 14.50

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 17/1/2025 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.028 -0.7 1.03 1.03 1.02 1.05

EUR / GBP 0.845 2.2 0.82 0.85 0.83 0.86

EUR / JPY 160.65 -1.4 159.65 159.68 147.90 157.54

EUR / CHF 0.940 0.1 0.94 0.93 0.98 0.92

EUR /PLN 4.262 -0.4 4.30 4.30 4.30 4.41

EUR / AUD 1.657 -1.0 1.61 1.66 1.55 1.69

uUsD / JPY 156.26 -0.7 155.00 154.66 145.00 150.23

GBP /USD 1.217 -2.8 1.26 1.22 1.23 1.22

USD / BRL 6.080 -1.5 6.00 6.17 6.10 6.57

EUR /BRL 6.223 -2.6 6.18 6.37 6.22 6.89

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

PaisiRegido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2023%, USD Mil Milhées) 2022 2023 2024° 2025° 2022 2023 2024° 2025° 2022 2023 2024° 2025°
Mundo 104 476.4 3.5 3.3 3.2 3.3 8.6 6.7 5.7 4.3
EUA 26 949.6 1.9 29 2.7 21 6.5 3.9 2.8 2.2 3.6 3.6 4.1 4.4
China 17 700.9 3.0 52 5.0 4.6 1.9 0.2 0.3 1.0 5.6 52 5.1 5.1
Japéo 4230.9 1.2 15 -0.2 1.1 2.5 3.3 22 2.0 26 26 25 25
Unido Europeia 18 351.1 3.7 0.6 1.0 1.4 9.3 6.3 2.6 23 6.2 6.1 6.1 5.9
Zona Euro 15478.4 3.3 0.4 0.8 1.0 8.4 5.4 24 1.9 6.8 6.6 6.5 6.3
Alemanha 4429.8 14 -0.3 -0.2 0.3 8.7 6.0 24 2.0 3.1 3.0 3.4 3.2
Franga 3049.0 26 1.1 1.1 0.9 5.9 5.7 23 1.6 7.3 7.4 7.4 7.2
ltalia 2186.1 4.7 0.7 0.7 0.8 8.7 5.9 1.3 2.1 8.1 7.7 7.0 7.2
Espanha 1582.1 6.2 27 3.1 24 8.3 3.4 2.8 1.9 13.0 12.2 11.6 11.2
Portugal 276.4 7.0 25 1.7 23 7.8 4.3 24 1.9 6.0 6.5 6.5 6.4
Reino Unido 33321 4.8 0.3 1.1 1.5 9.1 7.3 2.6 2.1 3.9 4.0 4.3 4.1
Brasil 2126.8 3.0 3.2 3.7 22 9.3 4.6 4.3 3.6 9.3 8.0 7.2 7.2
india 37322 7.0 8.2 6.5 6.5 6.7 5.4 4.4 4.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 93.8 4.2 1.0 2.4 28 21.4 13.6 28.4 213 n.d. nd. nd. nd.
Mogambique 21.9 4.4 5.4 4.3 4.3 10.4 7.0 3.5 4.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

PaisiRegido PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(2023%, USD, PPP) 2023 2024° 2023 2024° 2023 2024°
EUA 804124 118.6 118.7 121.0 1241 -3.9 -71 -7.6 -7.3 -3.9 -3.3 -3.3 -3.1
China 23 308.8 77.4 84.4 90.1 93.8 -7.5 -6.9 -7.4 -7.6 25 1.4 1.4 1.6
Japao 52 119.6 256.3 249.7 251.2 248.7 -4.4 -4.2 -6.1 -3.0 21 3.6 3.8 3.6
Uniao Europeia 56 974.8 83.9 821 82.7 83.2 -3.2 -3.5 -3.1 -3.1 1.0 2.8 3.3 3.2
Zona Euro 59 316.4 89.9 87.8 88.1 88.4 -3.5 -3.6 -3.1 -3.1 -0.3 1.6 2.6 24
Alemanha 66 037.8 64.8 62.7 62.7 62.1 -2.1 -2.6 -2.0 -1.7 4.2 6.2 6.6 6.4
Franga 58 765.1 1111 109.9 1123 115.3 -4.7 -5.5 -6.0 -5.9 -1.2 -1.0 0.1 -0.1
ltalia 54 259.0 138.1 134.6 136.9 138.7 -8.1 -7.2 -4.0 -3.8 -1.7 0.0 1.1 1.4
Espanha 50 471.7 109.4 105.0 102.3 100.7 -4.6 -3.5 -3.0 -2.8 0.4 2.7 3.4 3.2
Portugal 45227.0 111.2 97.9 94.5 93.7 -0.3 1.2 0.3 0.2 -1.1 14 2.0 23
Reino Unido 56 835.7 99.6 100.0 101.8 103.8 -4.7 -6.0 -4.3 -3.7 -2.1 -2.0 -2.8 -2.8
Brasil 20 078.9 83.9 84.7 87.6 92.0 -4.0 -7.6 -6.9 -7.3 -2.1 -1.0 -1.7 -1.8
india 9183.4 81.7 83.0 83.1 82.6 -9.2 -8.3 -7.8 -7.6 -2.0 -0.7 -1.1 -1.3
Angola 7077.3 56.1 73.7 59.3 52.1 0.6 -1.9 1.6 1.3 8.3 3.8 33 1.5
Mogambique 1584.5 100.3 93.9 96.0 96.5 -5.1 -4.1 -4.2 -2.0 -36.4 -10.6 -29.9 -30.0

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