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* O cenario central de soft landing — com descida da inflagao, arrefecimento do mercado de trabalho (mas taxas de
desemprego baixas) e crescimento assente na resiliéncia do consumo e servigos — tem vindo a concretizar-se.

+ Com a expectativa de descida da inflagdo e preocupagdes com a actividade, o Fed e o BCE poderao cortar juros
(mais) 1 ou 2 vezes até final do ano. Mas o foco € o alivio da restritividade e ndo o estimulo ao crescimento.

* Incerteza e riscos (geo)politicos poderao intensificar-se até final do ano (e.g EUA, Franga, Ucrania, Médio Oriente).

Um Verao preenchido.

Cenario central de soft landing tem vindo (maioritariamente) a concretizar-se.

No nosso outlook para 2024, a perspectiva (correcta) de uma descida da inflagdo levou-nos a
antecipar (erradamente) o inicio de um novo ciclo de descida dos juros de referéncia pelo Fed a
partir de Abril-Junho. Ja no caso do BCE, projectamos (neste caso, mais préximo do observado)
uma redugdo das taxas directoras a partir de Julho, num total em torno de 75 bps.
Perspectivamos (correctamente) uma contraccdo da actividade industrial, bem como uma
desaceleracdo dos servigcos e algum arrefecimento do mercado de trabalho, embora com as
taxas de desemprego a manterem-se baixas. Neste sentido, antecipamos, num cenario central,
um soft landing nas principais economias desenvolvidas. Com a excepgéo do Fed, o cenério
central projectado no inicio do ano tem vindo, em grande medida, a concretizar-se.

Bancos centrais focados em aliviar a restritividade, e ndo em estimular o crescimento.

Nos EUA, a inflagdo parece recuar agora de forma consistente (3 meses de quedas, para 3%
YoY) e o mercado de trabalho apresenta sinais de arrefecimento (o desemprego subiu de 3.8%
para 4.1% da populacdo activa entre Mar e Jun). Os consumidores mostram-se menos
confiantes e parecem adoptar uma postura mais cautelosa nas suas despesas. Este quadro
mantém-se consistente com um soft landing. Mas ele devera também criar as condi¢des para o
Fed cortar os juros 1 ou 2 vezes este ano (em Set e/ou Nov). Sera relevante acompanhar o
simposio anual de politica monetaria organizado pelo Fed em Jackson Hole (22-24 Ago). Na
Zona Euro, depois de um 1° corte em Junho, o BCE manteve, na reunido da semana passada,
as taxas directoras inalteradas. Vemos a autoridade monetaria com um easing bias, dada a
expectativa de convergéncia da inflacdo para a meta em 2025-26 e dada a debilidade actual do
crescimento na Zona Euro. Mas, para ja, Lagarde enfatizou a ideia de que o BCE se mantém
data dependent, nao se comprometendo com um timing para a descida dos juros. Esperamos 1
a 2 cortes até final do ano. A possibilidade de uma descida em Set'24 mantém-se em aberto,
dependendo do tom dos diversos indicadores de salarios e de inflagdo a conhecer nas proximas
semanas (Lagarde afirmou que este iria ser um Verao “muito preenchido”). O BCE vé riscos no
crescimento dos salarios ainda elevado. A cautela dos bancos centrais sugere que devemos
esperar, este ano, apenas um alivio da restritividade, e ndo uma forte postura expansionista.

Incerteza e riscos (geo)politicos poderao intensificar-se até final do ano.

O Verao devera ser também preenchido a nivel politico, com os esforgos de formagdo de um
novo Governo em Franca (e respectivas implicagbes orgcamentais) e, nos EUA, com a
aceleragdo da campanha para as eleigdes de Nov (e Convengdo Democrata no dia 19 Ago). O
recente foco do mercado no Trump trade (associado a expectativa de maiores défices e
inflagéo, juros mais altos e maior proteccionismo com uma provavel vitéria Republicana) tera
sido desafiado pela decisdo de Biden abandonar a corrida a Presidéncia. Na perspectiva dos
mercados, a eventual energizagdo da campanha dos Democratas pode reintroduzir incerteza no
resultado das elei¢gdes. Os riscos geopoliticos incluem a possivel intensificagdo dos ataques da
Russia a Ucrania até as eleigdes dos EUA e o alastramento da guerra no Médio Oriente.

A Ultima Semana

BCE manteve taxas directoras,
reafirmou data dependency.
Reuni&o de Set’24 em aberto.
Mercado continuou a antecipar 1
a 2 descidas pelo BCE em 2024.

Nos EUA, declaracdes de Powell
reforcaram expectativas de corte
de juros pelo Fed em Set. Vendas
a retalho de Junho melhor que
esperado (0% MoM e 2.3% YoY).

Atentado e Convengéo do Partido
Republicano reforgaram cenario
da eleigdo de Trump. Parlamento
Europeu reelegeu Von der Leyen
para Presidente da CE.

PIB da China desacelerou de
5.3% para 4.7% YoY no 2Q'24. 3°
plenum do Comité Central do PC
chinés definiu estratégia de
crescimento assente na inovagéo,
educacgao e tecnologia.

“Apagao” informatico e receio de
novas restricdes as exportagoes
para a China penalizaram IT.
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Esta semana

Biden abandona candidatura as
Presidenciais de Nov nos EUA.

Na China, PBoC cortou juros de
referéncia em 10 bps.

PIB dos EUA tera crescido 1.8%
QoQ anualizado no 2Q (1.4% no
1Q). Consumo pessoal de Jun tera
mostrado resiliéncia. Deflator do
consumo recua para 2.5% YoY.
Core estavel em 2.6% YoY.

Na Zona Euro, PMIs e confianga
empresarial e no consumo terao
melhorado ligeiramente em Jul.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Arrefecimento da economia da China leva a novos estimulos monetarios.

* EUA As vendas a retalho de Jun sugerem um comportamento ainda resiliente do consumo privado. O Beige Book (do
Fed) reportou, contudo, sinais de abrandamento da actividade e de alivio de pressdes inflacionistas a entrada do 3Q.

« ZONA EURO O indice ZEW de expectativas para a economia alema caiu em Julho, apds 11 meses de subida, o que se
sucede a degradacéo sugerida por diversos indicadores de actividade ja conhecidos para o 2° trimestre.

* CHINA O People’s Bank of China anunciou, inesperadamente, a redugdo de algumas taxas de juro de referéncia (e.g. 1Y
e 5Y loan prime rates), com o objectivo de estimular a actividade econémica.

EUA: consumo privado resiliente, mas actividade em abrandamento.
Vendas a retalho (% YoY)

As vendas a retalho registaram uma variacdo mensal nula em Junho, ap6s um
crescimento de 0.3% MoM no més anterior (resultado de uma revisdo em alta).
Uma andlise mais detalhada sugere um comportamento ainda resiliente do
consumo privado. As componentes de combustiveis e automoveis recuaram
3% e 2.3% MoM, respectivamente, mas, no 2° caso, com impactos pontuais
negativos de um cyber-ataque sofrido, no més passado, pela empresa de
software CDK, que presta servicos a varias empresas americanas do ramo 0 23
automovel. Excluindo automéveis, as vendas a retalho subiram 0.4% MoM em
Junho, vs. 0.1% em Maio. A relativa resiliéncia do consumo devera ser patente
nos numeros do PIB do 2Q'24 e das despesas de consumo pessoal de Junho 20

a divulgar esta semana. O Beige Book publicado pelo Fed reportou, contudo, 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
sinais de algum abrandamento da actividade e de alivio de pressoes

. . . . Fonte: Bloomberg.
inflacionistas a entrada do 3° trimestre.

Zona Euro: Expectativas para a economia alema caem apés 11 meses indice ZEW de expectativas para a

economia alema (pontos)
A reunido do BCE constituiu o principal evento da passada semana. A

autoridade monetaria manteve em aberto a possibilidade de uma descida dos 20
juros de referéncia na reunido de 12 de Setembro, data em que dispora ndo sé 60
de projecgdes macroeconémicas actualizadas, mas também dos dados de 40 4.8
inflagdo de Julho e Setembro e da evolugado dos salarios negociados no 2° 20
trimestre. O indice ZEW de expectativas para a economia alema sofreu uma 0
queda no més de Julho, apds 11 meses consecutivos de subida. Aponta-se, -20

assim, para uma deterioragdo de perspectivas que se sucede a degradagao
sugerida por diversos indicadores de actividade ja conhecidos para o 2°

. . . ~ . -80

trimestre. Esta 42 feira, merece destaque a divulgagcdo dos indices PMI 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

referentes ao desempenho da industria e servigos no més de Julho.
Fonte: Bloomberg.

China: Banco Central anuncia descida de juros de referéncia. Loan prime rates a1 e a 5 anos (%)

O People’s Bank of China anunciou, inesperadamente, uma redugéo dos juros 5.0
de referéncia, com o objectivo de estimular a actividade econdémica, numa 48
altura em que a procura interna permanece enfraquecida e em que o sector 4.6
imobiliario enfrenta dificuldades. As 1Y e 5Y loan prime rates desceram 10 bps
(para 3.35% e 3.85% respectivamente) e a 7-day reverse repo rate recuou de
1.8% para 1.7%. A decisao surgiu depois de ser conhecido, na ultima semana,

44 LoanPrimea 5 Anos

42

4.0 Loan Prime Ratea 1 Ano

o abrandamento do PIB no 2Q, de 1.6% para 0.7% QoQ e de 5.3% para 4.7% 2: e
YoY, e apds o término da 32 Sessado Plenaria do Comité Central do Partido 54

Comunista da China. Este evento definiu uma estratégia de crescimento . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ =2
assente na inovagéo, educacdo e tecnologia (i.e. crescimento de “qualidade”, 20 2020 2021 2022 2023 2024

por oposi¢ao a crescimento meramente quantitativo). Fonte: Bloomberg.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Excedente das contas externas sobe em Jan-Mai face a 2023.

* No periodo Jan-Mai, o saldo conjunto das Balangas Corrente e de Capital atingiu um excedente de EUR 2.7 bn, superior
aos EUR 500 mn observados no mesmo periodo de 2023, com o aumento das exportagdes liquidas e dos fundos da UE.

+ A DBRS manteve o rating soberano inalterado em “A”, mas melhorou o outlook de “estavel” para “positivo”, citando a
tendéncia de descida do racio da divida publica e a melhoria sustentada do excedente das contas externas.

Excedente das contas externas atinge EUR 2.7 mil milh6es em Jan-Mai.

No periodo Janeiro-Maio, o saldo conjunto das Balangas Corrente e de Capital
atingiu um excedente de EUR 2.7 mil milhdes, superior ao registo de EUR 500
milhdes observado no mesmo periodo de 2023. Para esta evolugdo, que se
traduz numa maior capacidade de financiamento da economia portuguesa,
contribuem, sobretudo: (i) a diminuicao do défice da balanga de bens, com um
recuo das importagdes e um aumento das exportagdes; (i) o aumento do
excedente da balanga de servigos, com uma melhoria do excedente da rubrica
de viagens e turismo em EUR 858 milhdes; (iii) as descidas do défice da
balanca de rendimento primario e do excedente da balanga de rendimento
secundario; e (iv) o aumento do excedente da balanga de capital, associado ao
influxo de fundos recebidos da Unido Europeia destinados ao investimento.
Para o conjunto do ano, esperamos um excedente da balanga corrente e de
capital em torno de 3.3% do PIB, beneficiando do contexto positivo ao nivel das
exportagbes de servigos, de uma moderagéo das importacdes e da entrada de
fundos europeus ligados ao Plano de Recuperacgéo e Resiliéncia.

DBRS mantém rating em “A”, mas melhora outlook para “positivo”.

A DBRS manteve o rating soberano de Portugal inalterado em “A”, mas
melhorou o outlook de “estavel” para “positivo”. De acordo com a agéncia, esta
decisao reflecte a tendéncia de descida do racio da divida publica e a melhoria
sustentada do excedente das contas externas. A taxa de juro implicita no
crédito a habitagcdo diminuiu em Jun pelo 5° més consecutivo, para 4.513%.
Nos contratos celebrados nos ultimos trés meses, a taxa de juro desceu pelo 8°
més, para 3.729%. A prestacdo média fixou-se em EUR 404 (+EUR 43 YoY).

Principais Indicadores Econémicos
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Fontes: Banco de Portugal, Bloomberg.

Valor mediano das vendas alojamentos familiares (% TVH)

Baixo Alentejo
Regido Auténoma da Madeira
Lezria do Tejo

—————
e ——
I 156

Consumo Privado 5.6 1.6 22 1.3 s 0
Médio Tejo I
Consumo Publico 14 1.2 1.3 1.3 Alto Tamega e Barroso I 107
Peninsula de Setubal I
Investimento 3.0 2.4 36 5.1 I —
Qeste I s s
Exportacdes 17.4 4.2 3.3 3.9 Alto Minno I 67
Ave I -
Importacdes 11.1 2.2 4.1 4.0 L —p
Grande Lisboa I /:
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.3 2.0 Cavado I 26
Algarve N 22
Saldo Orgamental (% PIB) 0.3 1.2 0.2 0.3 e e s
Regigo Auténoma dos Acores §or
Divida Publica (% PIB) 112.4 99.1 94.5 93.7 , Ei‘faLBfﬁjxa 0. II
Desemprego (% pop. activa) 6.0 6.5 6.6 6.6 e e i
Alto Alentejo 42 N
Saldo Externo (% PIB) -0.2 2.7 3.3 3.5 Dours 47 [N

Beiras e Serrada Estrela 7.5

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

|./i| Yields nos EUA sobem e délar avanga, com cenario de vitéria de Trump.

» As yields da divida americana registaram subidas ligeiras na passada semana (“Trump trade”), com a antecipagéo de uma
vitdria de Trump nas elei¢cdes de Novembro e consequente implementagéo de politicas orgamentais mais expansionistas.

» O ddlar apreciou ligeiramente, acompanhando a perspectiva de vitéria de Trump nas elei¢gdes presidenciais nos EUA,
movimento apenas parcialmente invertido com o anuncio de abandono da candidatura de Joe Biden.

Yields dos Treasuries entre o Trump trade e os corte do Fed.

As yields da divida norte-americana registaram subidas ligeiras na
passada semana, movimento que se prolonga esta 22 feira, e a que
corresponde uma desvalorizacdo dos respectivos titulos. Esta
evolugédo ilustra o chamado “Trump trade”, que antevé uma vitéria
de Donald Trump nas eleicdes presidenciais de Novembro e
consequente implementagdo de politicas orgamentais mais
expansionistas e geradoras de maiores pressdes inflacionistas. O
anuncio de desisténcia de Joe Biden da sua candidatura, este fim de
semana, ndo alterou de forma significativa essas expectativas.
Mantém-se antecipado pelo mercado um 1° movimento de descida
da taxa fed funds a 18 de Setembro e um 2° em Dezembro. Em
contraste, as taxas da divida na Zona Euro exibiram ligeiras
descidas. A reunido do BCE manteve em aberto a possibilidade de
um corte dos juros de referéncia em Setembro, sendo determinante
a evolugdo salarial e da inflagdo até a data da reunido. Nao se
alteraram de forma significativa as expectativas do mercado, que
apontam para um corte dos juros até Outubro, e atribuem uma
probabilidade de cerca de 70% a um corte adicional até Dezembro.

Cambios
Délar ganha terreno.

O ddlar apreciou ligeiramente na passada semana, acompanhando
a perspectiva de vitéria de Donald Trump nas eleigbes presidenciais
de Novembro nos EUA. Apesar de Trump e J.D.Vance (seu
candidato a Vice-Presidente) defenderem um ddlar mais fraco para
estimular as exportagdes, a provavel implementacdo de medidas
tendencialmente geradoras de maiores pressdes inflacionistas
explica a antecipag&o de niveis de juros mais elevados, contribuindo
para o avango da divisa norte-americana. O ddlar foi também
favorecido pelo seu estatuto de activo de refugio, num contexto de
elevada incerteza e maior aversdo ao risco. A cotagdo EUR/USD
situa-se em torno de 1.089, ndo se tendo alterado de forma
relevante as expectativas de actuagdo do Fed e do BCE.

Refira-se a perda do real brasileiro, de 3% face ao ddlar na semana,
penalizado por declaragbes do Presidente Lula da Silva, que
levaram o mercado a recear uma actuacdo mais expansionista da
politica orgamental do Governo. A rupia indiana atingiu ja no inicio
desta semana um novo minimo face ao délar (USD/INR 83.8),
depois de conhecida a perspectiva de um crescimento mais baixo do
PIB da india nos préximos trimestres.

19/7/2024
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.784 2.421 2.467 2.664
Var. Semanal -4 -5 -3 -2
Var. YTD 38 47 44 40
EUA
Yield 4.511 4.167 4.239 4.447
Var. Semanal 6 6 6 5
Var. YTD 26 32 36 42
Portugal
Yield 2.828 2.652 3.074 3.671
Var. Semanal -4 -2 -1 0
Var. YTD 38 38 42 36
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.063 2.747 2.729 2.507
Var. Semanal -5 -4 -3 0
Var. YTD 27 32 24 17
EUA
Yield 4.326 3.876 3.804 3.655
Var. Semanal 4 7 6 5
Var. YTD 26 35 33 34
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.626 3.698 3.633 3.502
Var. YTD -22 -21 -23 -1
SOFR USD
Spot 5.347 5.283 5.135 4.800
Var. YTD -1 -5 -2 3
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 54.4 6.5 =71
Crossover 296.6 5.0 -5.4
Financeiras
Sénior 61.4 54 -9.1
Subordinadas 61.4 5.4 -9.1
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.09 -0.2 -1.6
EUR / GBP 0.84 0.4 -2.8
GBP /USD 1.29 -0.6 1.2
EUR/ CHF 0.97 -0.9 4.2
USD / CNY 7.27 0.3 2.4
usb / JPY 157.42 -0.3 11.8
EUR / NOK 11.89 1.8 6.3
USD / BRL 5.60 3.1 15.4
EUR / AOA 965.12 0.3 4.2

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| Earnings season ganha ritmo, com foco nas tecnolégicas e consumo.

» Ouro recuou de maximos histérico, com algum profit taking. Expectativa de cessar-fogo na Faixa de Gaza, apreciacao do
ddlar e expectativa de menor procura global suportam recuo dos pregos do petrdleo.

» A possibilidade de introdugéo de novas restricdes as exportagdes de tecnologia avangada para a China nos EUA e o
“apagao informatico” de 62 feira pressionaram em baixa as tecnolégicas. Earnings season mantém o foco no sector.

19/7/2024
Ouro prossegue alivio, apés 5 semanas a renovar maximos. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 82.6 2.8 7.3
Depois de 5 semanas consecutivas de ganhos, que levaram a W,T' 80.1 25 1.8
= L. el . Gas Natural (EUA) 2.1 -8.6 211
cotagdo do ouro para um novo maximo histérico, o metal precioso Gés Natural (Europa) 322 14 06
recuou 0.4% na ultima semana. Operacdes de profit taking terdo Ouro 24008 04 16.4
favorecido esta evolugdo. Esta 22 feira assiste-se a um Cobre 9310.0 5.7 8.8
prolongamento da descida, apesar de uma valorizagdo inicial ~ Auminio 23515 5.2 -1.4
. . o . indice CRB Metals 1046.4 -4.3 1.4

alimentada pela incerteza gerada pela desisténcia de Joe Biden da
candidatura as Presidenciais americanas. No petréleo, o Brent caiu Milho 404.8 24 196
- Nop : Trigo 542.8 15 17.3
2.8% e o WTI desvalorizou 2.5%, reflectindo a expectativa de Soja 1036.0 27 -16.8
cessar-fogo na Faixa de Gaza, a apreciagdo do ddlar e sinais de Cafe 238.2 -4.2 274
enfraquecimento da procura global (e.g. indicadores menos @@y 7689.0 78 93
e . . . Indice CRB Food 514.3 -1.0 10.5

favoraveis na China). O movimento prossegue esta 22 feira.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 40288 0.7 6.9
Depois do “apagao”, earnings season mantém foco nas techs. S&P 500 5505 2.0 154
Nasdaq 17 727 -3.6 18.1
A possibilidade de introdugéo, pela Administracdo Biden, de novas ~ Russell 2000 2184 17 8
restricbes as exportagdes de tecnologia avancada para a China E;rl‘) Stoxx 600 62(1)2 3: g'g
(com grande foco nos semicondutores) pressionou em baixa as IBEX 35 11088 14 9.8
empresas tecnoldgicas na 22 metade da semana. O movimento foi FTSE MIB 34216 -1.1 12.7
intensificado, na sessdo de 62 feira, pelos problemas informaticos g:é 20 1?;;2 2; 3'?
que afectaram a operagdo de inUmeras empresas em todo o mundo, FTSE 100 8 156 42 55
com suposta origem num update do software da CrowdStrike e que Nikkei 225 40 064 27 19.7
afectou o Azure e o 365 da Microsoft. O sector acabou por fechara  Bovespa 127 616 -1.0 -4.9
semana com uma perda de 5.1% no S&P 500, de 3.6% no Nasdage  Shanghai Composite 2982 6.7 0.2
de 8.7% no Euro Stoxx 600. O sector permanecera em foco nos Hang Seng China 17418 4.8 22
o . . ~ MSCI World (EUR) 333 -1.9 13.7
a

préximos dl.as, com a divulgagdo dos resultados da II’3M (4%), MSCI Emergentes 202 01 19.3

Alphabet, Microsoft (5%), Intel e Meta (6%). Os sector automével e de

consumo estarao, também, em destaque nos préximos dias, com as
. VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
contas da General Motors (terca), Ford (4?), Unilever (5%), Coca- 165 326 327
Cola, Colgate-Palmolive, McDonalds e Mondelez (6). VSTOXX 16.5 26.5 21.7
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 202 0.1 19.3 Info Technologies 4298 -5.1 26.5
Chemicals 1250 -1.5 -3.6 Health Care 1723 -0.3 8.3
Health Care 1188 -2.5 12.0 Financials 713 1.2 13.8
Retail 431 -2.3 6.8 Communications 302 -2.9 22.7
Telecoms 212 0.3 7.6 Consumer Discretionary 1512 -2.7 6.6
Oil & Gas 363 -1.2 1.8 Industry 1057 0.6 9.5
Utilities 380 -1.7 -3.3 Consumer Staples 836 0.9 9.7
Technology 833 -8.7 9.5 Energy 707 2.0 10.4
Insurance 372 -2.4 71 Utilities 356 -1.6 10.7
Autos 625 -2.4 -0.5 Real Estate 254 1.3 1.0
Industry 843 -3.2 8.9 Materials 568 -0.5 5.2

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|| Sinais de actividade resiliente e ligeiro recuo de pressoées inflacionistas.

» PIB dos EUA tera crescido 1.8% QoQ anualizado no 2Q (1.4% no 1Q). Consumo pessoal de Junho terd mostrado
resiliéncia. Deflator do consumo tera recuado para 2.5% YoY. Core estavel em 2.6% YoY.

* Na Zona Euro, PMIs de Julho deverao sugerir uma menor contrac¢do na industria e uma relativa estabilizagdo do
crescimento da actividade nos servigos. Confianga empresarial e no consumo terdo melhorado ligeiramente neste més.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 24 Vendas de novas habita¢gdes — mensal (%) Jun. 34 -11.3
Jul. 25 PIB — trimestral anualizada (%) 2T 1.9 1.4
Jul. 25 Consumo privado — trimestral anualizada (%) 2T 1.8 1.5
Jul. 25 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jul. 20 238 243
EUA Jul. 25 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Jun. 0.5 0.1
Jul. 26 Rendimento das familias — mensal (%) Jun. 0.4 0.5
Jul. 26 Despesa das familias — mensal (%) Jun. 0.3 0.2
Jul. 26 Deflator despesas consumo pessoal — mensal / homologa (%) Jun. 0.1/25 0.0/2.6
Jul. 26 Deflator core desp. consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Jun. 0.2/2.6 0.1/2.6
Jul. 23 Confianca dos consumidores (pontos) Jul. -13.5 -14.0
Zona Euro Jul. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jul. 46.1 458
Jul. 24 indice PMI Servigos (pontos) Jul. 52.9 52.8
Alemanha Jul. 25 indice IFO de clima empresarial (pontos) Jul. 89.0 88.6
Franca Jul. 25 Confianca na industria (pontos) Jul. 99 99
Jul. 26 Taxa de desemprego (% populagdo activa) 2T 11.4 12.3
Espanha
Jul. 26 Vendas a retalho — homologa (%) Jun. - 0.4
Jul. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jul. 51.0 50.9
Reino Unido .
Jul. 24 Indice PMI Servicos (pontos) Jul. 52.5 52.1

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Jul. -7.6 -6.6 -6.0
Jul. 16 Vendas a retalho — mensal (%) Jun. -0.3 0.0 0.3 (r+)
Jul. 16 indice NAHB — sentimento no sector da construgéo (pontos) Jul. 43 42 43
Jul. 17 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Jun. 1.8 3.0 -4.6 (r+)
EUA Jul. 17 Licengas de construgéo — mensal (%) Jun. 0.1 3.4 -2.8 (r+)
Jul. 17 Produg&o industrial — mensal (%) Jun. 0.3 0.6 0.9 (r+)
Jul. 17 Fed publica Beige Book
Jul. 18 indice Philadelphia Fed (pontos) Jul. 29 13.9 1.3
Jul. 18 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jul. 13 229 243 223 (r+)
Jul. 15 Produgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Mai. -0.7/-3.6 -0.6/-29 0.0/-3.1
Zona Euro Jul. 18 BCE anuncia taxa da facilidade de depdsito (%)* Jul. 18 3.75 3.75 3.75
Jul. 16 indice ZEW de expectativas (pontos) Jul. 41.0 41.8 475
Alemanha
Jul. 19 IPP — mensal / homdloga (%) Jun. 0.1/-1.6 0.2/-1.6 0.0/-2.2
Portugal Jul. 17 IPP — mensal / homéloga (%) Jun. - 0.8/2.0 0.3/0.6
Reino Unido Jul. 17 IPC — mensal / homologa (%) Jun. 0.1/2.0 0.1/2.0 0.3/2.0
Japéo Jul. 19 IPC — homéloga (%) Jun. 29 2.8 2.8
Jul. 15 PIB — trimestral / homéloga (%) 2T 0.9/5.1 0.7/4.7 16/5.3
China Jul. 15 Vendas a retalho — homologa (%) Jun. 34 2.0 3.7
Jul. 15 Producgé&o industrial — homologa (%) Jun. 5.0 53 5.6

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

o0 0 ACTIVIDADE

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

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

EUA PIB subiu 1.4% QoQ anualizado no 1Q'24 (3.4% no 4Q’23), abaixo do esperado, mas com a procura interna a exibir
crescimento robusto. Expectativa de abrandamento ligeiro em 2024 (soft landing).

ZONA EURO Ligeira recuperagéo da actividade, sobretudo visivel nos servigos. PIB cresceu 0.3% QoQ no 1Q’24, apds
queda de 0.1% no 4Q’23. Desemprego mantém-se baixo, em 6.4%. Economia deve acelerar de 0.5% para 0.9% em 2024.

PORTUGAL PIB cresceu 0.8% QoQ e 1.5% YoY no 1Q24 (0.7% QoQ e 2.1% YoY no 4Q'23). Variagéo trimestral
suportada pela melhoria da procura externa liquida e por aceleragéo do consumo privado. Economia cresceu 2.3% em 2023,
vs. 6.8% em 2022. Em 2024, espera-se um crescimento em torno de 1.5%-2%.

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

INFLACAO

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

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

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

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de subidas acumuladas de 350 bps em 2022, o Fed moderou ritmo de subida dos juros de referéncia em 2023,

com 4 movimentos de 25 bps. Abrandamento da actividade e dos precos justificaram depois uma pausa. Fed projectou
descidas de 75 bps em 2024, mas atenuou, antecipando agora apenas 1 corte de 25 bps. Mercado ainda espera 1 a 2 cortes.

ZONA EURO BCE desceu as taxas directoras em 25 bps em Jun'24, citando a necessidade de aliviar a restritividade da
politica monetaria. Novos cortes ndo foram sinalizados e ndo séo vistos como seguindo uma “tendéncia linear”. Postura data
dependent. Mercado espera mais 1-2 cortes em 2024. Vemos riscos enviesados no sentido de apenas mais 1 corte.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra manteve Bank rate em 5.25% em Jun’24, mas sugeriu que inicio do ciclo de alivio

dos juros estara proximo. Mercado antecipa um primeiro corte de juros em Setembro ou Novembro e um 2° corte em
Dezembro.

24 JUROS DE MERCADO

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

expectativa de cortes de taxas directoras. Tendéncia de subida em 2024 até Maio, superando 4.7%, com robustez da
actividade e do mercado de trabalho e mensagem de paciéncia do Fed no corte de juros. Moderacdo das yields a partir de
Maio, para ~4.25%, com sinais de arrefecimento da actividade e expectativa de que Fed pode cortar mesmo em 2024.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos com forte descida em Nov-Dez'23, acompanhando os Treasuries. Oscilagdes no
inicio de 2024, mas com subida acima de 2.6% até Junho, acompanhando os Treasuries. Moderagao a partir dai, para ~2.5%.
Alargamento do spread soberano de Franga, com incerteza politica e orgamental. Contagio a periferia contido.
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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, expectativa de Fed mais paciente e estatuto de activo de refugio.

ZONA EURO Depois de ganho em 2023, depreciagio year-to-date face ao ddlar em 2024, com ganhos efectivos da
divisa americana, desempenho ainda fraco da economia europeia e receios sobre situagéo politica e orcamental em Franca.

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

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

,)) RISCOS

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

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

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagéo), com condi¢des financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente na oferta e precos
da energia. Disrupg¢éo na oferta de gas natural. Incerteza politica, com subida de for¢as euro-cépticas (e.g. Franca).

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jul. 2024 Set. 2024 Dez. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.00-5.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 06.06.2024 -25 3.75 3.75 3.75 3.50
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.25 5.00
Japao Policy-rate balance rate 19.03.2024 +10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.00-0.10 0.10-0.20
Brasil Taxa Selic 08.05.2024 -25 10.50 10.50 10.50 10.50

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 19/7/2024 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.089 -1.6 1.09 1.09 1.10 1.11

EUR / GBP 0.843 -2.8 0.85 0.85 0.85 0.86

EUR / JPY 171.35 9.9 168.95 169.75 165.00 165.90

EUR / CHF 0.967 4.2 0.98 0.96 1.00 0.94

EUR /PLN 4.285 -1.4 4.32 4.31 4.35 4.40

EUR / AUD 1.628 0.6 1.63 1.63 1.59 1.65

uUsD / JPY 157.42 11.8 155.00 155.29 150.00 149.99

GBP /USD 1.291 1.2 1.28 1.29 1.29 1.29

USD / BRL 5.598 15.4 5.40 5.66 5.30 5.84

EUR /BRL 6.073 13.1 5.89 6.18 5.83 6.46

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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