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* O BCE reduziu os juros de referéncia em 25 bps (taxa da facilidade de depdsito em 3.25%). A autoridade
monetaria justificou a decisdo com o facto de o processo de desinflagdo se encontrar “bem encaminhado”...

* ...e com o tom mais negativo dos indicadores de actividade conhecidos desde a Ultima reunido, em Set, vendo os
riscos para o crescimento enviesados no sentido negativo. O mercado espera descida dos juros até 2% em 2025.

» Esta semana, a Moody’s podera rever em baixa o outlook para o rating Aa2 atribuido a Franga.

BCE reage a arrefecimento do out/ook para a Zona Euro.

BCE acelera cortes dos juros de referéncia, com descida mais rapida da inflagao...

Como esperado, o BCE reduziu na semana passada os juros de referéncia em 25 bps,
deixando a taxa da facilidade de deposito em 3.25% e a taxa de juro das operagdes principais
de refinanciamento em 3.4%. A autoridade monetaria justificou a decisdo com o facto de o
processo de desinflagdo se encontrar “bem encaminhado”. Recorde-se que os numeros finais
de Setembro, divulgados na ultima semana, revelaram uma descida da inflagdo na Zona Euro
ainda mais pronunciada que o esperado, de 2.2% para 1.7% YoY, tendo o registo core recuado
de 2.8% para 2.7% YoY. Em parte, a evolugdo da inflacdo é explicada por efeitos de base
favoraveis associados a forte subida dos precos da energia ha um ano. Em todo o caso, a
velocidade da descida tera surpreendido a autoridade monetaria. A dissipacdo daquele efeito de
base devera resultar numa subida temporaria da inflagdo nos meses finais de 2024. Mas a
proxima revisédo das projeccdes do BCE (em Dezembro) devera sugerir que a meta dos 2%
pode ser atingida mais cedo do que o anteriormente antecipado, na 12 metade de 2025.

...e com sinais de um arrefecimento maior que o esperado da actividade na Zona Euro.

A segunda grande justificagdo apresentada pelo BCE para o corte dos juros foi uma
preocupagdo crescente com o arrefecimento da actividade econdmica na Zona Euro.
Especificamente, o BCE admitiu-se surpreendido com o tom mais negativo dos indicadores de
actividade conhecidos desde a ultima reunido, em Setembro. A Presidente Lagarde defendeu
que o BCE nédo espera uma recessdao mas, tendo em conta a persisténcia de condigbes
financeiras restritivas, os riscos para o crescimento s&o vistos como enviesados no sentido
negativo. Lagarde insistiu ha manutencdo de uma postura data dependent. Contudo, parece
evidente que a politica monetaria do BCE se encontra agora marcada por um easing bias. O
mercado antecipa largamente cortes de 25 bps em todas as proximas reunides (Dez’24 e Jan,
Mar, Abr e Jun’25), até a taxa da facilidade de depdsito atingir 2%, um nivel considerado em
torno do neutral. Os riscos encontram-se enviesados no sentido de uma ou duas descidas
adicionais, no caso de um arrefecimento mais marcado da actividade na Zona Euro.

Desequilibrios orcamentais em Franga poderao levar Moody’s a agir sobre o rating.

Dentro das preocupagdes com a Zona Euro, merecem particular atencdo os desequilibrios
orcamentais em Franga, num contexto de instabilidade politica (défice previsto para 2024 em
torno de 6% do PIB, divida publica superior a 112% do PIB e com uma dinamica de subida).
Depois de, este més, a Fitch ter revisto para “negativo” o outlook para o rating soberano de
Franca (AA-), esta semana as atengbes centram-se na analise da Moody’s sobre a economia
francesa, com o outlook “estavel” para a notagdo Aa2 sob presséo (o mesmo se podendo dizer
do préprio rating). As previsiveis dificuldades de aprovagao de cortes na despesa pelo Governo
deverdo manter o défice e a divida pressionados em alta, alimentando tensées com a CE (no
ambito do Procedimento por Défice Excessivo) e riscos negativos para os titulos de divida
publica franceses nos mercados, onde o spread nos 10Y supera ja Portugal e Espanha.

A Ultima Semana

BCE cortou taxas directoras em
25 bps (taxa da facilidade de em
3.25%), citando o recuo mais
rapido que o esperado da inflagdo
e 0 aumento dos riscos negativos
para o crescimento.

Nos EUA, as vendas a retalho
cresceram mais que o esperado
em Set. Jobless claims recuaram.

No Reino Unido, inflagdo caiu de
2.2% para 1.7% YoY em Set, ou
de 3.6% para 3.2% core, mais
que o esperado, aumentando
expectativas de cortes de juros.

PIB da China cresceu 4.6% YoY
no 3Q (4.7% no 2Q). Producgéo
industrial e vendas a retalho de
Set superaram expectativas.
Comércio externo desilude.

Inflacdo do Jap&o desceu de 3%
para 2.5% YoY, como esperado.

Esta semana

China reduz Loan Prime Rates a 1
e 5 anos em 25 bps, para 3.1% e
3.6%, respectivamente.

Na Zona Euro, PMIs de Out
devem sinalizar queda da
actividade industrial (mas a
estabilizar) e desaceleracéo dos
servicos. Confianga no consumo
relativamente estavel.

Fed publica o Beige Book.

Reunido anual do FMI. Divulgagao
do World Economic Outlook.
Cimeira dos BRICs na Rdssia.

Tesla, GM, IBM, Mercedes-Benz e
Coca-Cola apresentam resultados.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Consumo robusto nos EUA. Inflacao cai mais que o esperado na Zona Euro.

* EUA Os indicadores recentes continuam a suportar o cenario de um soft landing. Em Set, as vendas a retalho cresceram
0.4% MoM e 1.7% YoY (vs. 0.1% MoM e 2.2% YoY em Ago). Os jobless claims recuaram na semana até 12 Out.

« ZONA EURO O processo de desinflagdo em curso ficou mais evidenciado pela evolugao dos precos em Setembro, que
foi revista em baixa. A inflagdo homadloga desceu de 2.2% para 1.7% (e de 2.8% para 2.7% em termos core).

* CHINA A economia chinesa acelerou no 3° trimestre, ao crescer 0.9% QoQ. A evolug&o da produgéo industrial e das
vendas a retalho em Setembro superou as expectativas, sugerindo uma recuperagao da actividade.

EUA: Vendas a retalho crescem mais que o esperado.

A maioria dos indicadores recentes continua a descrever uma actividade
relativamente solida, suportando o cenario de um soft landing. Em Setembro,
as vendas a retalho cresceram 0.4% MoM, vs. 0.1% no més anterior e acima
do esperado. Em termos homologos, o crescimento foi de 1.7%, apos 2.2%
em Agosto (neste caso, fruto de uma revisdo em alta), prolongando a
tendéncia gradual de abrandamento observada desde Marco passado. Em
termos mensais, as maiores subidas registaram-se nas componentes do
vestuario, saude e alimentacdo. Electrodomésticos, mobiliario e combustiveis
registaram as maiores quedas. Outro sinal positivo sobre a economia foi
visivel no recuo dos pedidos iniciais de subsidios de desemprego na semana
até 12 Out, de 260 mil para 241 mil, muito abaixo do esperado. Esta descida
desafiou a expectativa de um aumento associado aos impactos da hurricane
season na economia americana.

Zona Euro: Inflagio de Setembro revista em baixa.

Tal como esperado, o BCE anunciou a 3? descida dos juros de referéncia
(reduzindo a taxa da facilidade de depésito para 3.25%). O processo de
desinflagdo em curso ficou ainda mais evidenciado pela evolugéo dos precos
em Setembro, que foi revista em baixa. A inflagdo homodloga desceu de 2.2%
para 1.7% (e de 2.8% para 2.7% em termos core). E antecipada uma subida
nos préoximos meses, devido a efeitos estatisticos de base relacionados com a
evolugéo dos precos da energia mas, depois, o0 regresso abaixo de 2% na 12
metade de 2025. Foram também reconhecidos os sinais de debilidade da
actividade e da confianga empresarial, que sugerem uma desaceleracéo clara
desde o Verdo. Esta semana merece destaque a divulgacédo (52 feira) dos
indices PMI para a actividade na industria e nos servigos em Outubro.

China: Actividade em aceleragio no final do 3° trimestre.

A economia chinesa acelerou no 3° trimestre, ao crescer 0.9% QoQ (apds
0.5% no 2Q. Em termos homologos, o PIB cresceu 4.6%. A evolugdo da
produgdo industrial e das vendas a retalho em Setembro superou as
expectativas, sugerindo uma recuperagdo da actividade (para 5.4% e 3.2%
YoY, respectivamente). O sentimento dos investidores foi também
impulsionado pelo anuncio, pelo banco central, de um novo instrumento que
permitira conceder crédito as empresas ndo-financeiras e aos seus principais
accionistas para a aquisicdo de acgdes, o que visa animar o mercado, bem
como pelo anuncio de cortes de 25 bps na 1-Year Loan Prime Rate, para
3.1%, e na 5-Year Loan Prime Rate, para 3.6%. O PBoC referiu também a
possibilidade de o racio de reservas dos bancos ser aliviado de novo no 4Q.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Excedente das contas externas com forte melhoria em Jan-Ago 2024.

+ Em Jan-Ago’24, o saldo conjunto das Balangas Corrente e de Capital atingiu um excedente de EUR 6.9 bn (vs. EUR 4 bn
no mesmo periodo em 2023), com a diminuigdo do défice da balanga de bens e o aumento do excedente nos servigos.

» A taxa de juro implicita no crédito a habitagdo recuou, em Set'24, de 4.417% para 4.362%, prolongando a tendéncia
decrescente observada desde Fev’24. Ainda assim, a prestagcdo média mensal aumentou em EUR 18 YoY, para EUR 404.

Melhoria do excedente das contas externas. Saldo conjunto das balangas corrente e
de capital (EUR milhdes)

No periodo Jan-Ago’24, o saldo conjunto das Balangas Corrente e de Capital

atingiu um excedente de EUR 6.9 mil milhdes. Este valor corresponde a um e
aumento face aos EUR 4 mil milhdes registados no mesmo periodo em 2023 e 6000 2 2023
traduz um reforco da capacidade liquida de financiamento da economia 4000
portuguesa. Esta evolugdo reflecte diversos factores, incluindo: (i) uma 2000
diminuicdo do défice da Balanga de Bens, beneficiando, sobretudo, do aumento
das exportagdes; (ii) 0 aumento do excedente da Balanga de Servigos, com a .
melhoria de EUR 1284 milhdes no saldo de viagens e turismo; (i) a diminuigéo -2000
do défice da balanga de rendimento primario; (iv) o aumento do excedente da -4000
balanga de rendimento secundario; e (v) a diminuicdo do excedente da balanga 6000
de capital (neste caso sobretudo com a diminuigao dos recebimentos liquidos Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
associados a activos ndo produzidos, ndo financeiros — em particular licengas
de emiss&o de carbono e passes de atletas). Taxa de juro implicita nos contratos de
crédito a habitacao (%)
Taxa de juro implicita no crédito a habitagdo prolonga descida.
7
De acordo com informagdo do INE, a taxa de juro implicita no crédito a 5
habitacdo recuou, em Set'24, de 4.417% para 4.362%, prolongando a . Total

tendéncia decrescente observada desde Fev'24. Nos contratos celebrados nos
ultimos 3 meses, a descida foi de 3.665% para 3.569%. Esta evolugdo néo
3

Fan N
impediu um aumento homélogo da prestagdo média mensal em EUR 18, para
EUR 404 (o que podera reflectir o aumento do capital médio em divida, dada a : \/\_\_—\‘
evolugdo dos pregos da habitagdo, e/ou a maior adeséo a regimes mistos, que 1 e

se iniciam num periodo de taxa fixa). Nos contratos celebrados nos 3 meses 0
. . L . 2009 2012 2015 2018 2021 2024
mais recentes, a prestacdo média mensal subiu EUR 5, para EUR 622 euros.

N

Fonte: INE.
Principais Indicadores Econémicos Zoom

PIB 7.0 2.5 2.0 2.0

mTaxa fixa Taxa mista Taxa variavel

Consumo Privado 55 1.9 2.2 1.3 100%
. 90% |y
Consumo Publico 1.7 0.6 1.3 1.3
80%
Investimento 3.3 3.6 3.6 5.1
70%
Exportagdes 17.2 3.5 3.3 3.9 60%
Importagbes 11.3 1.7 4.1 4.0 50%
81
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.3 2.0 40%
Saldo Orgamental (% PIB) 0.3 1.2 0.3 0.2 30%
20%
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 94.5 93.7
10%
Desemprego (% pop. activa) 6.0 6.5 6.6 6.6 o O ETH T TR T
Saldo Externo (% PIB) 0.2 2.7 3.3 35 dez/21 ago/22 abr/23 dez/23 ago/
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: Banco de Portugal.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Délar aprecia, com consumo forte nos EUA e cenario de vitéria de Trump.

novobanco

* As yields da divida na Zona Euro recuaram, na semana em que o BCE anunciou a 3? descida dos juros do actual ciclo.
Nos EUA, as yields dos Treasuries avangam no inicio desta semana, depois da aceleragéo das vendas a retalho nos EUA.

» O ddlar prossegue o movimento de apreciagao, beneficiando da robustez da actividade e emprego nos EUA e do aumento
da probabilidade de vitéria de Donald Trump nas eleigbes presidenciais de 5 de Novembro.

Taxas da Zona Euro em queda.

O principal evento da passada semana foi o anuncio, pelo BCE, da
3?2 descida das taxas de juro de referéncia do actual ciclo, situando-
se agora a taxa da facilidade de depdsito em 3.25%. A decisdo era
amplamente esperada pelo mercado, mas o facto de o BCE ter
reconhecido a fraqueza dos dados de actividade desde o Verao e de
antecipar o regresso da inflagdo homdloga a niveis inferiores a 2%
j@ na primeira metade de 2025 consolidou a expectativa de
continuagéo de cortes graduais dos juros de referéncia ao longo dos
proximos meses. Neste contexto, as yields da divida publica alema
desceram na semana, e de forma mais acentuada nos prazos mais
curtos. Refira-se também o novo estreitamento dos spreads da
divida das economias da periferia da Zona Euro face a Alemanha
(no caso de Portugal, para 45 bps a 10 anos). Nos EUA, as taxas
desceram de forma mais contida, exibindo uma subida expressiva ja
no inicio desta semana, na sequéncia do comportamento mais
robusto que o esperado das vendas a retalho e da queda dos novos
pedidos de subsidio de desemprego. As yields dos Treasuries a 2 e
a 10 anos avangam, assim, para 3.99% e 4.12%, respectivamente.

Cambios
Doélar prossegue apreciagado gradual.

O ddlar prosseguiu, na passada semana, o movimento de
apreciagdo das semanas anteriores, ascendendo, em termos
efectivos, ao nivel mais forte desde 2 de Agosto. O avango do dolar
acompanha a expectativa de que a actuacdo do Fed no corte dos
juros de referéncia sera menos agressiva, com os dados relativos as
vendas a retalho de Setembro e o recuo dos pedidos de subsidio de
desemprego na ultima semana a consolidarem o cenario de um soft
landing da economia norte-americana.

O avango do ddlar tem acompanhado também a subida das
intengdes de voto em Donald Trump nas sondagens para as
eleigbes presidenciais dos EUA de 5 de Novembro. O refor¢o da
probabilidade de vitéria de Trump, com a sua defesa da introdugéo
de novas tarifas sobre as importacdes, tende a favorecer a divisa
americana no curto prazo. Pelo contrario, o peso mexicano perdeu
3% face ao ddlar na semana, penalizado pela maior probabilidade
de vitéria de Trump. A cotagdo EUR/USD recua para cerca de 1.085
(nivel mais baixo desde o inicio de Agosto), influenciada também
pela expectativa de uma trajectéria de descida gradual dos juros de
referéncia pelo BCE ao longo dos préximos meses.

18/10/2024
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.108 2.018 2.183 2.500
Var. Semanal -13 -10 -8 -6
Var. YTD -30 7 16 24
EUA
Yield 3.948 3.878 4.083 4.392
Var. Semanal -1 -2 -2 -2
Var. YTD -30 3 20 36
Portugal
Yield 2.141 2.158 2.621 3.354
Var. Semanal -10 -14 -16 -13
Var. YTD -31 -1 -4 4
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2.295 2.235 2.362 2.261
Var. Semanal -14 -13 -1 -7
Var. YTD -50 -20 -13 -8
EUA
Yield 3.752 3.561 3.618 3.579
Var. Semanal -1 -1 -1 -1
Var. YTD -31 3 14 26
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.147 3.201 3.028 2.709
Var. YTD -70 -71 -83 -80
SOFR USD
Spot 4.759 4.632 4.444 4132
Var. YTD -60 -70 -71 -64
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 55.3 -2.6 -5.6
Crossover 299.2 -2.8 -4.6
Financeiras
Sénior 61.9 -4.1 -8.4
Subordinadas 61.9 -4.1 -8.4
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.09 -0.7 -1.8
EUR / GBP 0.83 -0.5 -3.9
GBP /USD 1.30 -0.2 2.2
EUR/ CHF 0.94 0.3 1.2
USD / CNY 7.10 0.5 0.0
usb / JPY 149.42 0.3 6.1
EUR / NOK 11.87 1.5 6.0
USD / BRL 5.69 1.5 17.3
EUR / AOA 997.70 -0.8 7.7

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

|./i| Ouro e acgoes americanas prosseguem em maximos.

novobanco

» A noticia de Israel ndo tenciona atacar as infraestruturas petroliferas iranianas fomentou o alivio dos receios de
disrupgao da oferta de crude, pressionando em baixa as cotagdes. Procura por activos de refugio leva ouro a maximos.

» A generalidade dos indices de ac¢des voltou a valorizar, favorecida pelo tom relativamente positivo da earnings season,
por sinais de resiliéncia da economia americana e por indicadores de actividade mais fortes que o esperado na China.

18/10/2024
Tensdo no Médio Oriente leva ouro a novos maximos. COMMODITIES SpPoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 73.1 76 5.2
A noticia de que lIsrael ndo tenciona atacar as infraestruturas WTI 69.2 -84 34
. o . . i N Gas Natural (EUA) 2.3 -14.2 -26.9
petroliferas iranianas fomentou o alivio dos receios de disrup¢éo da Gés Natural (Europa) 39.2 47 21.2
oferta de crude, pressionando em baixa as cotagbes na Ultma o o 27215 24 31.9
semana. Do lado da procura, os indicadores também favoreceram Cobre 9625.5 1.7 12.5
um alivio dos pregos, com destaque para a queda de 10.7% YoY  Auminio 26120 08 9.6
. - ; . indice CRB Metal 1072.2 -1.8 3.9
das importagbes de petroleo da China em Setembro. Neste naiee e
contexto, e apesar de alguma recuperacao no final da semana (que Milho 404.8 26 19.6
»€ap g perag, q Trigo 572.8 44 4.4
prossegue esta 22 feira), o Brent recuou 7.6% e o WTI desvalorizou Soja 970.0 35 221
8.4%. Nos metais, o ouro volta a atingir um novo maximo histérico Café 257.3 2.1 36.6
a fa: . Cacau 7 450.0 -3.7 89.4
de USD 2735/onga esta 22 feira, suportado pela procura por activos oo
L. . L . Indice CRB Food 500.8 -1.4 7.6
de refugio, perante a tenséo elevada no Médio Oriente.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 43276 1.0 14.8
Earnings season continua a suportar acgoes. S&P 500 5865 0.9 23.0
Nasdaq 18 490 0.8 23.2
A generalidade dos indices de acgdes voltou a valorizar, favorecida ~ Russell 2000 2276 19 12.3
pelo tom relativamente positivo da earnings season, por sinais de E;rl‘) Stoxx 600 6252 _?'2 i'g
resiliéncia da economia americana e por indicadores de actividade  |ggx 35 11925 18 18.0
mais fortes que o esperado na China. Nas tecnoldgicas, a ASML FTSE MIB 35204 2.6 16.0
emitiu um profit warning inesperado, mas a TSMC apresentou 2%40 132?2 (1)2 1;-3
resultados mais fortes que o estimado pelos analistas. A Merck FTSE 100 8358 13 8.1
confirmou o seu guidance para os resultados e o Nordea Bank Nikkei 225 38 982 16 165
anunciou um novo programa de share buyback. No consumo, as Bovespa 130 499 0.4 27
noticias foram menos positivas, com a Nestlé a rever em baixa o Shanghai Com_POS"e 3262 1.4 9.6
outlook e a LVMH a revelar a primeira queda de vendas desde a Hang Seng China 20804 21 220
andemia, penalizadas sobretudo pelo mercado chinés. A Nokia MSCI World (EUR) 353 14 205
P P P ) ' MSCI Emergentes 208 1.9 22.9
reportou um aumento de 9% no resultado operacional, mas cortou
as previsbes de resultados para o ano. Esta semana serdo
) ) VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
conhecidas as contas da GE, General Motors (terga), Boeing, Coca- 180 119 148
Cola, IBM, Tesla (4?), Colgate-Palmolive e Mercedes-Benz (62). VSTOXX 17.3 -6.6 27.1
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 208 1.9 22.9 Info Technologies 4527 0.8 33.3
Chemicals 1315 -0.4 1.5  Health Care 1785 -0.6 12.2
Health Care 1215 0.8 14.5 Financials 792 24 26.5
Retail 478 1.1 18.5 Communications 316 0.3 28.3
Telecoms 237 3.6 20.5 Consumer Discretionary 1596 1.2 125
Oil & Gas 340 -2.4 -4.5 Industry 1177 0.6 22.0
Utilities 415 2.8 5.7 Consumer Staples 881 0.6 15.6
Technology 792 -4.2 4.1 Energy 695 -2.6 8.6
Insurance 415 1.7 19.6 Utilities 416 34 29.3
Autos 566 1.1 -9.8 Real Estate 281 3.0 1.5
Industry 898 1.7 16.0  Materials 617 1.9 14.3

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|| Moody’s podera rever em baixa outlook para o rating de Franga.

* Nos EUA, Fed publica Beige Book e sera conhecida evolugao das vendas de novas habitagdes (5%) e de encomendas de
bens duradouros (62). Em Washington, tera lugar a reunido anual do FMI, com a divulgacao do World Economic Outlook.

* Na Zona Euro, PMIs poderéo sinalizar nova queda da actividade industrial e desaceleragdo dos servicos em Outubro.
Earnings season acelera (Tesla, GM, IBM e GE). Moody’s podera rever em baixa o outlook para rating de Franca.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior

Out. 23 Fed divulga Beige Book

Out. 24 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Out. 19 240 241
EUA Out. 24 Vendas de novas habitagdes — mensal (%) Set. -0.4 -4.7
Out. 25 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Set. -1.0 0.0
Out. 23 Confianga dos consumidores (pontos) Out. -12.1 -12.9
Out. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. E 45.3 45.0
Zona Euro Out. 24 indice PMI Servigos (pontos) Out. E 51.2 51.4
Out. 24 indice PMI Compésito (pontos) Out. E 49.6 49.6
Out. 21 IPP — mensal / homéloga (%) Set. -0.2/-1.2 -05/-1.4 0.2/-0.8
Alemanha .
Out. 25 Indice IFO de clima empresarial (pontos) Out. 85.9 85.4
Franca Out. 25 Agéncia Moody’s pronuncia-se sobre rating da divida soberana
Out. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. E 51.7 51.5
Reino Unido Out. 24 indice PMI Servigos (pontos) Out. E 52.4 52.4
Out. 25 indice GfK de confianga dos consumidores (pontos) Out. -21 -20
. Out. 21 Banco Central anuncia Loan Prime Rate a 1 ano (%)* Out. 21 3.15 3.10 3.35
China Out. 21 Banco Central anuncia Loan Prime Rate a 5 anos (%)* Out. 21 3.65 3.60 3.85
Global Out. 22 FMI publica novo World Economic Outlook

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido DEIE] Periodo Estimado Actual Anterior
Out. 17 Vendas a retalho — mensal (%) Set. 0.3 0.4 0.1
Out. 17 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Out. 12 259 241 260 (r+)
EUA Out. 17 Produg&o industrial — mensal (%) Set. -0.2 -0.3 0.3 (r-)
Out. 18 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Set. -0.4 -0.5 7.8 (r-)
Out. 18 Licengas de construgdo — mensal (%) Set. -0.7 -2.9 4.6
Out. 15 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Ago. 1.8/-1.0 1.8/0.1 -0.5/-2.1
Out. 17 IPC — mensal / homdloga (%) Set. F -0.1/1.8 -01/1.7 0.1/22
Zona Euro Out. 17 IPC core — homéloga (%) Set. F 2.7 2.7 2.8
Out. 17 BCE anuncia taxa da facilidade de depédsito (%)* Out. 17 3.25 3.25 3.50
Alemanha Out. 15 indice ZEW de expectativas para a economia (pontos) Out. 10.0 13.1 3.6
Portugal Out. 17 IPP — mensal / homologa (%) Set. - -1.0/0.9 0.0/2.0
Out. 16 IPC — mensal / homdloga (%) Set. 0.1/1.9 0.0/1.7 0.3/22
Reino Unido Out. 16 IPC core — homéloga (%) Set. 3.4 3.2 3.6
Out. 18 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Set. -0.4/3.2 0.3/3.9 1.0/23
Out. 14 Exportagdes — homologa (%) Set. 6.0 24 8.7
Out. 14 Importa¢des — homoéloga (%) Set. 0.8 0.3 0.5
China Out. 18 PIB — trimestral / homologa (%) 3T 11746 09/4.6 0.5/4.7
Out. 18 Produgao industrial — homoéloga (%) Set. 4.6 5.4 4.5
Out. 18 Vendas a retalho — homéloga (%) Set. 2.5 3.2 21
Japao Out. 18 IPC — homologa (%) Set. 25 2.5 3.0

Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.
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ACTIVIDADE

GLOBAL Robustez do mercado de trabalho nos EUA desafia expectativas de arrefecimento. Novos estimulos reanimam

outlook da China. Crescimento fraco na Zona Euro. Actividade industrial em contraccdo e servicos em desaceleragéo.
Expectativa de abrandamento da actividade global em 2024 (cenario central de soft landing, mas riscos de recessao).

EUA PIB subiu 3% QoQ anualizado no 2Q'24 (1.4% no 1Q), com crescimento relativamente robusto da procura interna
incluindo no caso do consumo privado. Expectativa de abrandamento em 2025 (soft landing).

ZONA EURO PIB cresceu 0.2% QoQ no 2Q’24, vs. 0.3% no 1Q. Indicadores recentes acentuam quadro de arrefecimento
da actividade (industria em contracgéo, servigos em abrandamento). Desemprego mantém-se baixo.

PORTUGAL PIB cresceu 0.2% QoQ e 1.6% YoY no 2Q'24 (0.6% QoQ e 1.4% YoY no 1Q). Variagéo trimestral suportada
pela melhoria do investimento, enquanto o consumo privado desacelerou. Economia cresceu 2.5% em 2023, vs. 7% em 2022.
Em 2024, espera-se um crescimento em torno de 1.7%-2%.

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 tem recuado desde Abril'24. Pregos nos servigos core com sinais de alguma persisténcia e crescimento
proximo de 5% YoY, impedindo uma descida mais rapida da inflagao.

ZONA EURO Inflagso recuou em Set'24, de 2.2% para 1.7% YoY. Core desceu 2.8% para 2.7% YoY, com inflagdo nos
servicos em 3.9% e nos bens industriais ex-energia em 0.4%. Espera-se continuagao gradual (mas nao linear) de descida.

PORTUGAL Inflaggo subiu de 1.9% para 2.1% YoY em Set'24, subindo para 2.8% YoY a nivel core. Pregos da energia
em queda e da alimentagéo néo transformada em desaceleracgao. Inflagdo média recuou de 2.3% para 2.2%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em Set'24, com um corte de 50 bps, para 4.75%-5%, ainda que
defendendo a robustez da economia americana. Mercado atenuou expectativas de cortes até ao final do ano, com dados
robustos do mercado de trabalho. Vemos cortes graduais a prosseguirem em 2024 e 2025.

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depésito (DFR) em 25 bps em Set e Out'24, aliviando a restritividade
monetaria. Mantém-se postura cautelosa e data dependent. Mercado espera mais 1 corte de 25 bps em 2024 e 3 cortes
adicionais em 2025. 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 Ago’24, para 5%, sugerindo uma postura cautelosa
no ciclo de alivio dos juros. Mas com informacao recente a revelar descida mais rapida da inflagdo, mercado antecipa a 100%
um corte de 25 bps na Bank Rate em Novembro e atribui forte probabilidade a um 2° corte em Dezembro.

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. Subida em 2024 até Maio, superando 4.7%, com robustez da actividade e do
mercado de trabalho e mensagem de paciéncia do Fed no corte de juros. Descida das yields a partir de Maio, para ~3.65%,
com sinais de arrefecimento da economia. Recuperagédo para 4.1% em Out'24, com robustez do mercado de trabalho.

ZONA EURO vYield do Bund a 10 anos com oscilagdes em 2024. Subida acima de 2.6% até Junho. Descida a partir dai,
para ~2.1%, 1° acompanhando os Treasuries €, depois, reflectindo o quadro de baixo crescimento. Ligeira subida em Out’24,
para 2.2%. Pressao sobre o spread soberano de Franga, com incerteza politica e orgamental. Contagio a periferia contido.
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p CAMBIOS

EUA Ganho do dolar na 12 metade do ano (beneficiando da subida das yields dos Treasuries e do estatuto de activo de
refugio). Depreciagao desde Jun’24 revertida em Out’24, reflectindo reducdo das expectativas de cortes de juros pelo Fed.

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 Apreciagéo recente face ao USD revertida com sinais de robustez da economia dos EUA. Persisténcia de
problemas no sector imobiliario e cortes de taxas directoras 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. Disrupg¢éo na oferta de gas natural. Incerteza politica, com subida de for¢as euro-cépticas (Franca, Alemanha).

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Nov. 2024 Dez. 2024 Mar. 2025
EUA Fed funds rate 18.09.2024 -50 4.75-5.00 4.50-4.75 4.25-4.50 4.00-4.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 17.10.2024 -25 3.25 3.25 3.00 2.50
Reino Unido Bank rate 01.08.2023 -25 5.00 4.75 4.75 4.50
Japao Policy-rate balance rate 31.07.2024 +15 0.25 0.25 0.25 0.25
Brasil Taxa Selic 18.09.2024 +25 10.75 11.00 11.25 11.50

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 18/10/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.087 -1.8 1.10 1.09 1.12 1.11

EUR / GBP 0.833 -3.9 0.85 0.84 0.85 0.85

EUR / JPY 162.37 4.2 159.50 161.04 151.20 158.65

EUR / CHF 0.940 1.2 0.96 0.93 0.98 0.92

EUR/PLN 4.304 -0.9 4.30 4.34 4.35 4.44

EUR / AUD 1.620 0.1 1.62 1.62 1.60 1.65

uUsD / JPY 149.42 6.1 145.00 147.59 135.00 143.48

GBP / USD 1.304 22 1.29 1.30 1.32 1.30

USD / BRL 5.693 17.3 5.50 5.76 5.40 6.05

EUR /BRL 6.175 15.0 6.05 6.29 6.05 6.69

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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