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+ Alivio com os numeros da inflagdo nos EUA (que interrompeu o recente movimento de subida) fez regressar ao
mercado um cenario de corte dos juros pelo Fed este ano, alimentando um sentimento optimista nos investidores.

* A inflagdo core nos EUA desceu de 3.8% para 3.6% YoY. Precos nos servigos core desaceleraram, mas inflagéo
mantém-se elevada (5.3% YoY). Responsaveis do Fed reafirmaram necessidade de juros altos por mais tempo.

* EUA anunciaram novas tarifas sobre importacées da China. Risco de nova ronda de medidas proteccionistas.

Alivio com inflagdao nos EUA é um ponto de viragem?

Auséncia de surpresas negativas na inflagdo dos EUA alimentou optimismo no mercado..

Apesar das diversas preocupagbes (e.g. guerras) e de niveis de inflagdo e juros relativamente
elevados, alguns indices accionistas atingiram novos maximos na ultima semana (com a
respectiva volatilidade a recuar para minimos de 5 anos), enquanto os spreads de crédito se
mantém muito contidos. Nos ultimos dias, este aparente optimismo foi reforgado por uma leitura
benigna da inflagdo nos EUA. Em Abril, os pregcos no consumo desaceleraram de 3.5% para
3.4% YoY na economia americana, ou de 3.8% para 3.6% YoY a nivel core. Em ambos os
casos, 0s registos vieram em linha com o esperado, mas a inflagdo headline interrompeu a
subida observada nos dois meses anteriores, e o registo core ndo superou as expectativas pela
12 vez em 4 meses. Com os mercados muito marcados por receios de um reavivar da inflagdo
nos EUA e pelo risco de que o Fed poderia ser forcado a subir juros, a auséncia de surpresas
negativas foi recebida com alivio. Os investidores alimentaram de novo as expectativas de
redugdo dos juros de referéncia pelo Fed (admitindo mesmo cortes ja neste Verao).

...mas responsaveis do Fed reafirmam a necessidade de juros altos por mais tempo.

O mercado podera ter valorizado excessivamente estes numeros. E verdade que a inflagao
recuou nos servigos core e na (importante) componente do alojamento, mas ela mantém-se
elevada nos dois casos, em 5.3% e 5.5% YoY, respectivamente. Os pregos aceleraram mesmo
em algumas outras componentes dos servigos, como os transportes (para 11.2% YoY) e os
cuidados médicos (para 2.7% YoY), tendo estes registos sido compensados pela queda mais
acentuada dos pregos nos bens core (-1.3% YoY, com um registo de -6.9% nos carros usados).
A ideia central é a de que inflagdo esta a descer, mas lentamente e acima da meta no caso dos
servigos. Neste contexto, o Fed ndo devera precipitar-se a iniciar uma descida dos juros de
referéncia. Alias, varios dos seus responsaveis vieram entretanto reafirmar a necessidade de se
manterem os juros aos niveis actuais por mais tempo. Dados alguns sinais de arrefecimento do
consumo e do mercado de trabalho, vamos o Fed a reduzir, de facto, as taxas directoras em
2024, mas isto devera acontecer mais para o final do ano, e ndo nas préximas reunides.

EUA impdem novas tarifas a importagcées da China. Seguem-se tensées UE-China?

Outros factores podem alimentar a inflagdo e manter os juros tendencialmente mais elevados
do que no periodo pré-Covid. Estes incluem os processos de transicdo energética e digital, o
aumento da despesa em Defesa e a “de-globalizagdo” em curso, com esta ultima a ter
expressao, na ultima semana, na imposicao, pelos EUA, de novas tarifas as importagdes de
bens oriundos da China, incluindo baterias, microprocessadores, células fotovoltaicas e alguns
minerais, sob o pretexto de que os seus pregos beneficiam de subsidios e de um contexto de
sobre-capacidade produtiva. As importagdes abrangidas representam USD 18 mil milhdes,
menos de 4% das importagdes americanas de bens da China. O maior risco prende-se com
eventuais retaliagbes e escalada de medidas proteccionistas, bem como com a possibilidade de
uma guerra comercial mais expressiva entre a China e a UE (com um peso mais relevante nas
trocas comerciais), se a UE for encorajada pela ac¢do dos EUA a tomar novas medidas.

A Ultima Semana

Nos EUA, a inflagdo recuou em
Abr de 3.5% para 3.4% YoY ou
de 3.8% para 3.6% core. Mercado
valorizou (excessivamente?) a
interrupcédo da recente tendéncia
de aceleragao dos pregos...

...aumentando as expectativas de
cortes de juros pelo Fed em 2024.
Juros de mercado recuaram e
alguns indices accionistas
registaram novos maximos.

Nos EUA, vendas a retalho com
crescimento mensal nulo em Abr.
Earnings de retalhistas sugerem
arrefecimento do consumo.

CE prevé crescimento de 0.8%
para a Zona Euro em 2024.

Na China, vendas a retalho e
imobiliario acentuam receios
sobre procura interna. Produgéo
industrial acelerou. PIB do Japao
caiu 0.5% QoQ no 1Q’24.

Administragéo Biden anunciou
novas tarifas sobre importagdes
dos EUA oriundas da China.

Esta semana

Fed divulga minutas da ultima
reunido de politica monetaria.

Na Zona Euro, PMIs e confianga
dos consumidores de Maio
deverao sugerir melhoria marginal
da actividade. Custo do trabalho
tera desacelerado no 1Q'24.

Inflagéo tera recuado em Abr no
Reino Unido (para 2.1% YoY) e no
Japéo (para 2.4% YoY).

Nvidia divulga resultados.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Sinais de arrefecimento do consumo nos EUA e da procura interna na China.

* EUA Novos sinais de arrefecimento do consumo privado. Vendas a retalho registaram uma variagdo mensal nula em
Abril, abaixo das expectativas. Earnings reports das retalhistas americanas sugerem um consumidor mais frugal.

« ZONA EURO A produgao industrial cresceu 0.6% MoM em Margo, e a variagdo homdloga passou de -6.3% para -1%. O
indice ZEW de expectativas para a economia aleméa subiu em Maio para o nivel mais alto desde Fevereiro de 2022.

* CHINA Acentuou-se em Abril a queda das vendas de habitagdes e dos pregos das novas habitagdes, e o investimento e
as vendas a retalho desaceleraram. As autoridades anunciaram novas medidas visando estimular o mercado imobiliario.

EUA: Inflagdo interrompe subida, mas consumo arrefece.

As vendas a retalho registaram uma variacdo mensal nula em Abril, abaixo da
expectativa de uma subida de 0.4% MoM, e com quedas em sete das treze
categorias de despesa (incluindo comércio electrénico, automdveis, mobiliario
e bens relacionados com lazer e desporto). Em termos homologos, observou-
se uma desaceleragéo de 3.8% para 3%, também abaixo do esperado. Este &
mais um indicador a sinalizar um arrefecimento do consumo na economia
americana, a que se juntam, também, os earnings reports de algumas
retalhistas importantes, descrevendo um consumidor mais cauteloso e frugal.
Esta evolugdo reflecte, em parte, uma reacgdo a persisténcia de pregos
elevados, tendo em conta um periodo ja prolongado com uma inflagdo
elevada. Em Abril, a inflagdo medida pelo IPC recuou de 3.5% para 3.4% YoY
(ou de 3.8% para 3.6% core), ainda bastante acima da meta. Ja os pregos no
produtor registaram uma variagdo homologa de 2.2%.

Zona Euro: Producio industrial em recuperagio.

A produgao industrial cresceu 0.6% em Margo face ao més anterior, cujo
crescimento foi revisto em alta para 1%. Destacou-se, pela positiva, a
producao de bens de investimento (+1% MoM). Esta evolugéo favoravel levou
a variagao homologa de -6.3% para -1%. O indice ZEW de expectativas para a
economia alema subiu em Maio de 42.9 para 47.2 pontos, valor mais alto
desde Fevereiro de 2022, a par de uma melhoria da avaliagédo da conjuntura
actual. O Eurostat confirmou o crescimento do PIB dos Vinte de 0.3% QoQ no
1° trimestre (apds -0.1% nos dois trimestres anteriores), bem como a inflagéo
homadloga de 2.4% em Abril (com descida de 2.9% para 2.7% da medida core).
Esta semana, destaque para os indices PMI para Maio (52 feira), que poderédo
revelar uma estabilizagdo da actividade na industria e servigos.

China: Novos sinais de debilidade da actividade.

Acentuou-se em Abril a queda das vendas de habitagbes e dos pregos das
novas habitagcdes (neste caso de -0.3% para -0.6% MoM). Também o
desempenho das vendas a retalho foi muito inferior ao esperado, tendo
desacelerado de 3.1% para 2.1% YoY. O investimento desacelerou também,
de 4.5% para 4.2% YoY, com uma queda mais acentuada do investimento em
construcéo e no sector dos servicos. Este conjunto de dados vem juntar-se ao
agravamento das tarifas as importagées provenientes da China pelos EUA. As
autoridades anunciaram, entretanto, novas medidas visando estimular o
mercado imobiliario, de que se destaca a eliminagao da taxa minima para o
crédito a habitagdo, o que permitira uma descida das taxas na compra de
casa. E também recomendada aos Governos regionais a aquisicdo de
habitagdes a pregos “razoaveis” para a sua conversao em habitagdo acessivel.

Taxa de inflagao homéloga, IPC (%)

Total

Core

3.6
3 34

-1
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fonte: Bloomberg.

Producao industrial (% YoY)

50
40
30
20
10

0 -1.0

-10

-20

-30

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fonte: Bloomberg.

Vendas a retalho (% YoY)

40
30

20

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Bloomberg.

www.novobanco.pt

Economia e Mercados - Semanal

2



360 ECONOMIA E MERCADOS — 20 a 26 Maio 2024

novobanco

ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Contas externas prosseguem tendéncia recente de melhoria.

* A economia registou, no 1Q 2024, um excedente de 3.3% do PIB, vs. 0.9% do PIB no 1Q 2023, com uma melhoria do
saldo comercial e um maior recebimento de subsidios. A divida externa liquida recuou de 53.8% para 51.8% do PIB.

» A taxa de juro implicita no crédito a habitagao diminuiu pelo 3° més consecutivo em Abril, atingindo 4.606% (ou 3.91% nos
contratos dos ultimos 3 meses). A prestagdo média mensal manteve-se relativamente estabilizada, em EUR 404.

Excedente das contas externas sobe para 3.3% do PIB. Divida externa cai.

A economia portuguesa registou, no 1Q 2024, um excedente de EUR 2.2 mil
milhdes, ou 3.3% do PIB do trimestre, no saldo conjunto das balangas corrente
e de capital. Este registo compara com um excedente de EUR 583 milhdes
(0.9% do PIB) no 1Q 2023. Para esta evolugao contribuiram: (i) uma diminui¢do
do défice da balanga de bens, com as importagdes (-4.9%) a recuarem mais do
que as exportagdes (-3.8%); (i) um aumento do excedente da balanga de
servigos, com 65% do movimento explicado pelas “viagens e turismo”, cujo
saldo melhorou em EUR 555 milhdes; e (iii) uma diminuicdo do défice da
balanca de rendimento primario, com o aumento do recebimento de subsidios.
A divida externa liquida prolongou a recente tendéncia decrescente, recuando
de 53.8% para 51.8% do PIB. A posicdo de investimento internacional (uma
medida mais lata das responsabilidades externas liquidas da economia) passou
de -72.5% para -67.7% do PIB, reflectindo uma variacdo positiva dos activos
liguidos sobre o exterior (e.g. investimento em divida emitida por nédo
residentes, empréstimos de sociedades nao financeiras a entidades intragrupo
néo residentes), para além de variagdes cambiais e de pregos positivas.

Taxa de juro do crédito a habitagao recua pelo 3° més consecutivo.

A taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habitacdo diminuiu pelo 3°
més consecutivo em Abril, atingindo 4.606% (4.567% para aquisicdo de
habitacdo). Nos contratos celebrados nos ultimos 3 meses, a taxa recuou para
3.91% (3.889% para aquisicao de habitacdo). A prestagdo mensal manteve-se
relativamente estabilizada (em EUR 404), tendo descido de EUR 619 para EUR
611 nos contratos celebrados nos ultimos 3 meses.

Principais Indicadores Econémicos
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Zoom

Remuneracgao bruta real mensal média, Margo 2024 (% YoY)

Industrias extractivas I (0.5
Actividades de satide humana e apoio social I 7 ¢
Consumo PriVadO 56 1 6 22 1 3 Actividades administrativas, servi¢os de apoio I
Alojamento, restauracéo e similares I ;0
Consumo Publico 14 1.2 1.3 1.3 Construgéo I 0
Tratamento e distrib. de agua; gestéo de residuos I - 0
Investimento 3.0 24 3.6 5.1 Actividades de consultoria, cientifica e técnicas | kX
Comeércio por grosso e a retalho _ 3.9
EXpOI’ta(,‘f)eS 1 74 42 33 39 Industrias transformadoras _ 3.9
Actividades artisticas, desportivas e recreativas _ 3.8
Importacées 111 2.2 4.1 4.0 ool | 5
Transportes e armazenagem I 7
|nﬂagé0 Média Anual 7.8 4.3 2.3 2.0 Outras actividades de servicos I :
Actividades de informagéo e de comunicag&o I : s
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.2 0.3 Agricultura, produgéo animal, caca, foresta e pesca [N 2.9
Educagéo _ 25
Divida Publica (o/o PlB) 112.4 99.1 94.5 93.7 Administragéo Publica e Defesa; Seguranca Social N 02
Actividades imobiliarias I 21
Desemprego (% pop aCtiVa) 60 65 66 66 Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio - 21
Actividades dos organismos internacionais - 1.1
Saldo Externo (% PlB) -02 27 33 35 Actividades financeiras e de seguros -0.3 ]
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Descida da inflagao nos EUA consolida expectativa de descida dos juros.

» A queda da inflagdo nos EUA em Abril reforgou a expectativa de que o Fed reduzira os juros ainda este ano e conduziu a
uma descida das yields. O movimento acabou por ser atenuado por comentarios hawkish de varios membros do Fed.

» O ddlar recuou, acompanhando a descida das yields da divida norte-americana e a consolidagao da perspectiva de corte
dos juros de referéncia pelo Fed nos ultimos meses do ano. A cotagdo EUR/USD regressou a valores superiores a 1.08.

Yields da divida norte-americana retomam descida.

Os dados de inflagdo nos EUA em Abril, revelando que a taxa
homdloga retomou a trajectéria de descida, consolidaram a
expectativa de que a que o Fed iniciara ainda este ano um ciclo de
redugédo dos juros de referéncia. O arrefecimento das vendas a
retalho e do mercado de trabalho contribuiu também para tal
expectativa, levando a uma queda das yields da divida norte-
americana. A descida do conjunto da semana acabou, no entanto,
por ser relativamente moderada, devido a novos comentarios de
responsaveis do Fed (Loretta Mester, John Williams, Thomas Barkin
e Raphael Bostic) sugerindo a necessidade de juros elevados por
um periodo prolongado. As taxas da divida norte-americana
situavam-se em 4.84% e 4.45% a 2 e a 10 anos no inicio desta
semana. Na Zona Euro, observou-se uma subida marginal de yields.
Isabel Schnabel, da Comissdo Executiva do BCE, reconheceu que
uma primeira descida dos juros em Junho podera ser apropriada,
mas sinaliza uma actuagéo posterior cautelosa. Schnabel alerta para
o risco de uma descida prematura dos juros e defende uma atitude
prudente, uma vez que a inflagcdo esta ainda sujeita a riscos em alta.

Cambios
Délar recua, com descida da inflagdao nos EUA.

O dolar depreciou em termos efectivos na passada semana, num
movimento que acompanhou a descida das yields da divida norte-
americana e a consolidagao da perspectiva de corte dos juros de
referéncia pelo Fed nos ultimos meses do ano. Neste contexto, a
cotacdo EUR/USD regressou a valores superiores a 1.08.

A libra avancou face ao euro e ao dolar (retornando acima de
GBP/USD 1.27), em consequéncia da evolugao salarial de Margo no
Reino Unido. O salario médio semanal manteve um crescimento
homologo de 5.7%, contrastando com a expectativa de uma
desaceleragéo. Sera esta 42 feira conhecida a inflagdo de Abril na
economia britanica, que devera revelar uma descida expressiva da
taxa homodloga. Depois de o Banco de Inglaterra ter aberto a
possibilidade de uma descida da Bank rate j4 na reunido de Junho,
este dado ganha particular relevancia, podendo ter repercusséo
importante no mercado cambial.

Merecem destaque os ganhos do dolar neo-zelandés e da coroa
norueguesa, em ambos os casos beneficiando de expectativa de
que o inicio de corte dos juros pelos respectivos bancos centrais
ocorra mais tarde que os dos outros principais bancos centrais.

171512024
DIiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30y
Alemanha
Yield 2.986 2.561 2.515 2.653
Var. Semanal 2 1 0 0
Var. YTD 58 61 49 39
EUA
Yield 4.825 4.445 4.420 4.559
Var. Semanal -4 -7 -8 -8
Var. YTD 57 60 54 53
Portugal
Yield 2977 2772 3.138 3.578
Var. Semanal 3 1 -2 -3
Var. YTD 53 50 48 26
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.320 2.891 2.787 2.514
Var. Semanal 0 0 -1 -1
Var. YTD 52 46 30 17
EUA
Yield 4732 4.211 4.057 3.825
Var. Semanal -5 -7 -7 -6
Var. YTD 67 68 58 51
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.799 3.830 3.791 3.645
Var. YTD -5 -8 -7 13
SOFR USD
Spot 5.320 5.326 5.283 5123
Var. YTD -3 -1 13 35
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 51.0 -3.1 -13.0
Crossover 289.6 -3.2 -7.6
Financeiras
Sénior 58.1 -3.2 -14.1
Subordinadas 58.1 -3.2 -14.1
CAmMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.09 0.9 -1.8
EUR/GBP 0.86 -0.5 -1.3
GBP/USD 1.27 1.3 -0.5
EUR/CHF 0.99 1.1 6.3
USD /CNY 7.22 0.0 1.7
uUsD / JPY 155.63 -0.1 10.5
EUR /NOK 11.62 -0.6 3.8
USD /BRL 5.10 -1.0 5.2
EUR /AOA 930.25 2.1 04

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

|./i| Cortes de juros impulsionam acg¢oées e ouro.

» Cobre supera os USD 11000/tonelada, com a expectativa de acentuagao do défice de oferta nos EUA. Ouro em novos
maximos, com a expectativa de que o Fed iniciara ainda este ano a descida dos juros de referéncia.

» Expectativa de corte de juros pelo Fed continua a impulsionar mercado de acgdes, sobretudo nos EUA. Apresentacao de
resultados da Nvidia (42 feira) deve manter o foco sobre as tecnoldgicas.

17/5/2024
o b .. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
uro e cobre em novos maximos. Bront 840 T2 50
0 tai it ¢ f b WTI 80.1 2.3 11.7
.s rT1e ais vo aram.a es aTr er.n 0co, com O cobre e o ouro a Gas Natural (EUA) 26 166 42
atingirem novos maximos histéricos. A cotagdo do cobre chegou a Gas Natural (Europa) 30.8 2.5 -4.9
ultrapassar o patamar de USD 11000/tonelada pela 12 vez ja no Ouro 24152 23 171
inicio desta semana, impulsionado pela expectativa de acentuagao Cobre 10 668.0 6.6 24.6
do défice de oferta nos EUA, a par de uma procura com tendéncia Auminio 26120 33 96
] . . indice CRB Metals 1130.2 29 95

crescente. Nota, também, para o niquel, que valorizou 11.2% na
luind . de 8 depois d test Milho 4525 37 8.4
semana, evoluindo em maximos de 8 meses, depois dos protestos Trigo 6513 18 0.9
pré-independentistas na Nova Caledénia terem afectado a Soja 12280 07 65
producdo. O ouro seguia ja esta 22 feira em USD 2425/onga, Café 206.6 2.7 10.9
favorecido pela expectativa de que o Fed iniciara ainda este ano a Cacau 7348.0 174 78.8
. ) . , indice CRB Food 516.5 24 11.0

descida dos juros de referéncia e pelo consequente recuo do dolar.

~ ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 40004 1.2 6.1
E tativa d rte de i ti . ~ S&P 500 5303 15 11.2
xpectativa de corte de juros continua a animar acgoes. Nasdagq 16 686 21 112
C . . Russell 2000 2096 1.7 34

A trajectoria de valorizagdo do mercado accionista prossegue nos
EUA rtad | tati d Fed rtara . Euro Stoxx600 523 04 9.2
, suportada pela expectativa de que o Fed cortara os juros PSI 6887 04 77
directores este ano e pelo tom globalmente positivo da earnings IBEX 35 11328 2.0 12.1
season. Um dos sectores que mais valorizou foi o tecnolégico FTSE MiB 35399 2.1 16.6
(+2.9% no S&P 500, +2.1% no Nasdaq), continuando a beneficiar do DAX 18704 0.4 "7
) L . ) CAC 40 8168 06 8.3
entusiasmo com a Inteligéncia Artificial. O sector devera permanecer FTSE 100 8 420 02 8.9

A o
em foco esta semana, com a apresentacdo das contas do 1 Nikkei 225 38 787 15 159
trimestre pela Nvidia na 4?2 feira. Em destaque esteve, também, o Bovespa 128 151 04 -4.5
regresso das “meme stocks”, com a GameStop a fechar com um Shanghai Composite 3154 0.0 6.0
ganho semanal de 27.2% (depois de ter chegado a superar os Hang Seng China 19554 34 147
200%). A tendéncia de valorizagdo foi extensivel ao mercado MSCI World (EUR) 326 05 113
. . MSCI Emergentes 205 1.9 21.4

europeu, mas de modo mais modesto. O Euro Stoxx 600 subiu

0, 0, 0,

O.Af %, com ganhos de .1.9/0 na banca e de 3.3% nas telecoms. A VOLATILIDADE spoT Var. Semanal Var. YTD
animar o segundo estiveram os bons resultados reportados pela VIX 120 5 37
British Telecom, que levaram a empresa a valorizar 27.4%. VSTOXX 12.1 -10.8 -10.6
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 205 1.9 214 Info Technologies 3897 29 147
Chemicals 1303 -0.6 0.5 Health Care 1703 1.8 71
Health Care 1172 0.8 10.5 Financials 705 14 125
Retail 434 11 7.8 Communications 297 1.7 20.8
Telecoms 205 3.3 4.3 Consumer Discretionary 1455 -0.1 26
Oil & Gas 378 -2.6 6.1 Industry 1059 -04 9.8
Utilities 398 1.0 14 Consumer Staples 834 0.7 9.5
Technology 863 0.6 13.4 Energy 722 0.7 12.8
Insurance 382 0.8 10.2 Utilities 366 1.2 136
Autos 676 0.7 7.7 Real Estate 243 25 -3.5
Industry 866 -0.9 11.8 Materials 580 0.3 74

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 divulga minutas. Inflagao no Reino Unido tera recuado para perto de 2%.

» Fed divulga minutas da ultima reuniao de politica monetaria. Nos EUA, encomendas de bens duradouros e vendas de
habitagbes deverao suportar sinais de algum arrefecimento da actividade econdémica.

* Na Zona Euro, PMIs e confianga dos consumidores de Maio deverao sugerir melhoria marginal da actividade. Custo do
trabalho tera desacelerado no 1Q’24. Inflagéo tera recuado em Abr no R. Unido (para 2.1% YoY) e no Japéao (para 2.4%).

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mai. 22 Fed divulga minutas da ultima reunido de politica monetaria Mai. 01
Mai. 23 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Mai. 18 220 222
EUA Mai. 23 Vendas de novas habita¢gdes — mensal (%) Abr. -2.6 8.8
Mai. 24 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Abr. -0.8 0.9
Mai. 23 indice PMI Manufacturing (pontos) Mai. 46.1 45.7
Mai. 23 indice PMI Servigos (pontos) Mai. 53.6 53.3
Zona Euro Mai. 23 indice PMI Compésito (pontos) Mai. 52.0 51.7
Mai. 23 Confianca dos consumidores (pontos) Mai. -14.0 -14.7
Alemanha Mai. 21 IPP — mensal / homéloga (%) Abr. 0.3/-3.2 0.2/-2.9
Franga Mai. 24 Confianca na industria (pontos) Mai. 100 100
Portugal Mai. 20 IPP — mensal / homologa (%) Abr. - 0.0/-0.8 -0.2/-1.5
Mai. 22 IPC — mensal / homéloga (%) Abr. 0.2/21 0.6/3.2
Mai. 22 IPC core — homéloga (%) Abr. 3.6 4.2
Reino Unido Mai. 23 indice PMI Manufacturing (pontos) Mai. 49.5 49.1
Mai. 23 indice PMI Servigos (pontos) Mai. 54.9 55.0
Mai. 24 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Abr. -1.0/-0.5 0.0/0.8
Japao Mai. 24 IPC — homologa (%) Abr. 24 2.7

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mai. 14 IPP — mensal / homologa (%) Abr. 03/22 05/22 0.2/21
Mai. 14 IPP core — mensal / homologa (%) Abr. 0.2/23 05/24 02/24
Mai. 15 IPC — mensal / homdloga (%) Abr. 04/34 0.3/34 04/35
Mai. 15 IPC core — mensal / homdloga (%) Abr. 0.3/3.6 0.3/3.6 04/3.8
Mai. 15 Vendas a retalho — mensal (%) Abr. 0.4 0.0 0.6 (r-)
EUA Mai. 16 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Mai. 11 220 222 232 (r+)
Mai. 16 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Abr. 7.6 5.7 -16.8 (r-)
Mai. 16 Licengas de construgdo — mensal (%) Abr. 0.9 -3.0 -5.0 (r-)
Mai. 16 indice Philadelphia Fed (pontos) Mai. 7.8 4.5 15.5
Mai. 16 Producgéo industrial — mensal (%) Abr. 0.1 0.0 0.1(r-)
Mai. 15 PIB — trimestral / homéloga (%) 1T 22 0.3/04 0.3/0.4 -0.1/0.1
Mai. 15 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Mar. 04/-13 0.6/-1.0 1.0/ -6.3 (r+)
Zona Euro Mai. 17 IPC — mensal / homéloga (%) Abr. F 06/24 06/24 0.8/24
Mai. 17 IPC core — homéloga (%) Abr. F 2.7 27 2.9
Alemanha Mai. 14 indice ZEW de expectativas (pontos) Mai. 45.0 471 42.9
Portugal Mai. 13 Custo do trabalho — homéloga (%) 1T - 6.2 6.3 (r+)
Reino Unido Mai. 14 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Mar. 4.3 4.3 4.2
Japao Mai. 16 PIB — trimestral (%) 1T -0.3 -0.5 0.0 (r-)
i Mai. 17 Producgéo industrial — homologa (%) Abr. 5.5 6.7 4.5
China Mai. 17 Vendas a retalho — homologa (%) Abr. 3.7 23 3.1

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

w7

ACTIVIDADE

GLOBAL EUA resilientes. Alguns sinais de recuperagdo na China e Zona Euro. Actividade industrial com sinais de
estabilizacdo. Servigos em expansao. Expectativa de abrandamento da actividade global em 2024 (cenario de soft landing).

EUA PIB subiu 1.6% 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), ou mesmo de no 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 6.5%. Economia deve acelerar de 0.5% para 0.9% em 2024.

PORTUGAL PIB cresceu 0.7% QoQ e 1.4% 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 proximo de 1.5%-2%.

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

INFLACAO

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

ZONA EURO Inflagao manteve-se em 2.4% YoY em Abr24, recuando de 2.9% para 2.7% YoY a nivel core. Ligeira
queda nos servigos (para 3.7% YoY). Bens excluindo energia abaixo da meta (0.9% YoY). Espera-se continuagédo de descida.

PORTUGAL Inflagao recuou de 2.3% para 2.2% YoY em Abr24. Efeitos de base adversos na energia (+7.9% YoY).
Precos dos bens alimentares com variagédo nula YoY. Inflagdo média anual recuou de 2.9% para 2.6%. Core em 2% YoY.

BANCOS CENTRAIS

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

ZONA EURO BCE subiu juros pela tltima vez em Set'23 (em 25 bps, +450 bps desde Jul 2022), com o actual nivel a ser
visto como “suficientemente restritivo” para baixar a inflacdo para a meta. Postura da autoridade monetaria é descrita como
data dependent, mas possivel descida sinalizada para Jun'24 (mercado espera 2-3 cortes em 2024, num total de 50-75 bps).

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

JUROS DE MERCADO

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

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

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos com forte descida em Nov-Dez'23, acompanhando os Treasuries. Oscilagdes no
inicio de 2024, mas com subida acima de 2.5%, acompanhando os Treasuries. Spreads da periferia contidos.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

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

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

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

CHINA Recuperagio recente do renminbi face ao USD, apds tendéncia recente de ligeira depreciagdo. Persisténcia de
problemas no sector imobilidario doméstico e maior robustez da actividade econémica nos EUA (favorecendo juros altos)
mantém pressao em baixa sobre divisa chinesa.

,)) RISCOS

GLOBAL Alastramento das tensées do Médio Oriente. Tensées EUA-China. Riscos de acidentes financeiros com juros
mais elevados. Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Subida mais duradoura da inflagdo. Recesséo.

EUA Desaceleracdo do consumo e recessdo. Aumento de defaults. Subida da inflagdo mais persistente, forcando uma
postura mais restritiva do Fed. Correcgao do mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY.
Correccao do imobiliario. Impasses no Congresso levam a Government shutdown. Mercado penaliza desequilibrio das contas
publicas. Aumento do desemprego. Tensdes com Russia, China e Irdo. Instabilidade politica e social com eleigbes de Nov.

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagéo), com condi¢des financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente na oferta e precos
da energia. Disrupcéo na oferta de gas natural. Ma execucéo dos PRRs.

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2024 Set. 2024 Dez. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.00-5.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 14.09.2023 +25 4.00 3.75 3.50 3.25
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.00 5.00 4.75
Japao Policy-rate balance rate 19.03.2024 +10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10
Brasil Taxa Selic 08.05.2024 -25 10.50 10.00 9.50 9.25

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 17/5/2024 YTD (%) Previséao Forward Previséao Forward

EUR/USD 1.087 -1.8 1.09 1.09 1.10 11

EUR/GBP 0.856 -13 0.88 0.86 0.90 0.87

EUR/JPY 169.140 8.5 158.05 167.51 149.60 163.43

EUR/CHF 0.987 6.3 0.98 0.98 1.01 0.96

EUR/PLN 4.262 -19 4.60 4.28 4.65 4.37

EUR/AUD 1.626 0.4 1.60 1.63 1.53 1.64

USD/JPY 155.630 10.5 145.00 153.49 136.00 147.79

GBP/USD 1.270 -0.5 124 127 122 127

USD/BRL 5.105 5.2 5.00 5.15 5.00 5.29

EUR/BRL 5.551 3.4 5.45 5.62 5.50 5.85

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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