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* O Fed manteve os juros de referéncia inalterados em 4.25%-4.5% e (na mediana) manteve a projecgéo de 2 cortes
este ano. Ao mesmo tempo, reviu as projec¢des de crescimento em baixa, e as projecgdes da inflagado em alta.

* O mercado interpretou a reacg¢ao do Fed como dovish (o Fed também reduziu o ritmo do QT). Mas a manutengao
dos cortes de juros esperados, ao mesmo tempo que se espera menos crescimento, pode ser vista como hawkish.

A elevada incerteza e os riscos “estagflacionistas” estdo a dificultar a actuagéo do Fed e de outros bancos centrais.

Menos crescimento e mais inflagao dificultam a vida ao Fed.

Fed manteve juros de referéncia e (na mediana) continuou a sinalizar 2 cortes este ano.

Como esperado, o Fed manteve, na semana passada, os juros de referéncia inalterados em
4.25%-4.5%. A autoridade monetaria considera que a economia americana continua a expandir-
se a um ‘“ritmo sdlido”. A taxa de desemprego foi descrita como tendo estabilizado em niveis
baixos e a inflagdo como permanecendo “ligeiramente elevada”. O Fed destacou a ideia de que
a incerteza quanto as perspectivas econdmicas tem vindo a aumentar. As projec¢des para o
crescimento do PIB foram revistas em baixa (de 2.1% para 1.7% em 2025 e de 2% para 1.8%
em 2026) e as projeccdes para a inflagdo foram revistas em alta (de 2.5% para 2.8% em 2025,
no caso do deflator core das despesas de consumo pessoal, uma referéncia central de inflagdo
para o Fed; o valor para 2026 manteve-se em 2.2%). A mediana das projec¢des para a taxa fed
funds manteve-se inalterada, em 3.9% para 2025 e 3.4% para 2026, o que sugere,
implicitamente, cerca de dois cortes de 25 bps este ano.

Mercado interpretou a reac¢ao do Fed como dovish. Mas nao é certo que o tenha sido.

A reaccgéo inicial do mercado revelou-se favoravel, interpretando a postura do Fed como
essencialmente dovish. Em primeiro lugar, ndo se concretizou o receio de que, perante sinais de
alguma persisténcia da inflagdo, o FOMC (comité de politica monetaria) pudesse assumir
explicitamente uma postura mais hawkish (por exemplo, com uma subida na mediana das
projeccdes para os juros). Em segundo lugar, o Fed decidiu abrandar o ritmo de redugéo da
compra de activos (i.e. um quantitative tightening mais lento). Neste sentido, o mercado
continuou a antecipar perto de trés cortes de 25 pontos base este ano (descontando a 100%
esses trés cortes até ao 1Q'26). Esta interpretagdo de um Fed dovish podera, contudo, ndo ser
assim tao evidente. A média da taxa fed funds projectada para o final de 2025 aumentou, uma
vez que o numero de membros do FOMC que esperavam um numero mais elevado de cortes
diminuiu e o niumero dos que esperavam apenas um corte ou nenhum aumentou. Assim, na
verdade o Fed tera projectado uma menor disponibilidade para reduzir os juros, mesmo
assumindo-se mais pessimista em relagdo ao crescimento. Esta postura poderia ser
interpretada como mais hawkish. Dito isto, vemos a reacgdo do Fed a reflectir, acima de tudo,
os niveis muito elevados de incerteza, que dificultam um forward guidance claro.

Incerteza e potenciais sinais “estagflacionistas” condicionam bancos centrais.

Os indicadores mais recentes, sobretudo nos EUA mas, também, noutras economias,
alimentam receios de estagflagéo (i.e. arrefecimento da actividade e pressdes em alta sobre os
precos), o que dificulta a actuacdo dos bancos centrais — devem focar-se em combater a
inflagdo ou em estimular o crescimento? Na ultima semana, o Banco de Inglaterra e o Riksbank
(Suécia) mantiveram as respectivas taxas directoras inalteradas. No primeiro caso, a elevada
incerteza geopolitica, os potenciais efeitos de tarifas e as expectativas para a inflagdo
justificaram a postura cautelosa. Por seu lado, o Riksbank sinalizou o fim do recente ciclo de
cortes. As preocupagdes com a inflagdo parecem, neste momento, ser privilegiadas pelos
bancos centrais, restringindo uma resposta mais assertiva ao abrandamento da actividade.

A Ultima Semana

Fed manteve juros em 4.25%-
4.5%. Reviu em baixa projec¢des
de crescimento e em alta as
expectativas para a inflagdo. A
mediana das projec¢bes para a
fed funds rate manteve-se (mais 2
cortes em 2025), mas a média
recuou. Incerteza sobre o outlook
(tarifas, etc) condiciona o Fed.

BoE, Riksbank e BoJ mantiveram
juros em 4.5%, 2.25% e 0.5%.
SNB cortou 25 bps, para 0.25%.

Parlamento alemao aprovou (com
maioria de 2/3) os ajustamentos a
Constituicdo necessarios aos
planos de aumento da despesa
em defesa e infraestruturas.
Sentimento econémico (ZEW)
com forte subida em Margo.

BYD anuncia carregamento de 5
minutos para veiculos eléctricos.

Activos da Turquia sob presséo,
apos priséo de rival politico de
Erdogan. Banco Central subiu
juros em 200 bps, para 46%.

Esta semana

* Na Zona Euro, PMIs sobem

abaixo do esperado em Margo.
Indicadores de sentimento
deverao reflectir maior optimismo
sobre o outlook da Alemanha.

* Nos EUA, espera-se recuo da

confianga dos consumidores (Mar)
e subida do deflator core do
consumo (Fev). Congressional
Budget Office divulga projecgoes.

» Inflagdo do UK com pequeno

recuo, para 2.9% YoY (3.6% core).
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ECONOMIA GLOBAL

@ Sinais de crescimento global contido (mas maior optimismo na Alemanha).

* EUA As vendas a retalho cresceram 0.2% MoM em Fev (-1.2% em Jan), menos que o esperado, ou 3.1% YoY, vs. 3.9%
YoY no més anterior. O hard data suporta o cenario de abrandamento mas, para ja, ndo parece sinalizar uma recesséo.

* ZONA EURO O indice PMI Compésito subiu marginalmente em Margo, continuando a sinalizar uma expansao muito
ligeira da actividade. Sublinhe-se a contrac¢gdo mais moderada da actividade na industria, sobretudo na Alemanha.

* REINO UNIDO O Banco de Inglaterra manteve a Bank Rate em 4.50%, sublinhando a elevada incerteza geopolitica. As
pressdes ascendentes sobre os precos permanecem elevadas, apesar da descida registada ao longo dos ultimos 2 anos.

EUA: Vendas a retalho arrefecem (mas nio sugerem, para ja, recessao).

As recentes quedas observadas em indicadores de confianga e no mercado
accionista tém alimentado receios de um arrefecimento mais pronunciado da
actividade. Contudo, a informagéo prestada pelo hard data (ou indicadores
quantitativos) ndo é, para ja, consistente com um cenario de recessdo. As
vendas a retalho cresceram menos que o esperado em Fevereiro (0.2% MoM),
apos queda de 1.2% MoM em Janeiro (resultado de uma reviséo em baixa).
Estes ndmeros sugerem, de facto, um consumo menos robusto. Mas, em
termos homologos, o crescimento foi ainda de 3.1%, vs. 3.9% YoY no més
anterior, indicando ainda uma clara expansdo. Em Fevereiro, os registos
menos favoraveis ocorreram nos servigos alimentares e bebidas, nos
combustiveis, no vestuario e nos automoveis & componentes. Em sentido
contrario, o maior crescimento foi observado na componente dos non-store
retailers (incluindo comércio online).

Zona Euro: indices PMI sinalizam crescimento modesto em Margo.

O indicador PMI Compdsito da Zona Euro subiu, em Marcgo, de 50.2 para 50.4
pontos, continuando a sinalizar uma expansdo muito ligeira da actividade. O
PMI Manufacturing subiu de 47.6 para 48.7 pontos, acima do esperado,
indicando ainda uma contracgao da actividade, mas mais moderada. Refira-se,
contudo, que a componente de produgéo voltou a terreno de expanséao pela
primeira vez em 2 anos. JA o PMI Servigos sinalizou uma pequena
desaceleragao da actividade neste sector, contrariando as expectativas de
uma ligeira aceleracdo. A rubrica de emprego estabilizou, enquanto as
componentes de pregos sugerem um alivio de pressdes inflacionistas. Merece
destaque a ligeira aceleragdo da actividade sugerida pelo PMI Compésito na
Alemanha (para um maximo de 10 meses), com a subida mais expressiva da
componente da industria (de 46.5 para 48.3 pontos).

REINO UNIDO: Banco de Inglaterra mantém juros inalterados.

O Banco de Inglaterra manteve inalterada a Bank Rate em 4.50%, tal como
antecipado. A semelhanga do Fed e do BCE, a autoridade monetaria britanica
sublinhou a elevada incerteza geopolitica e quanto a evolugao do comércio
internacional, o que implica a continuacdo de uma actuagdo da politica
monetaria muito dependente da informagéo que for sendo conhecida. O Banco
de Inglaterra volta a enfatizar os riscos negativos a actividade no Reino Unido
enquanto reconhece que as pressbes ascendentes sobre os precos
permanecem elevadas, apesar da descida substancial registada ao longo dos
ultimos 2 anos. A politica monetaria permanece claramente restritiva, pelo que
mantemos a expectativa de uma retoma dos cortes dos juros de referéncia nos
proximos meses, se a inflagdo core regressar a uma trajectoria de descida.

Vendas a retalho (% YoY)
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Precos da habitacdo mantém forte crescimento.

» Os precos da habitacao subiram 3% no 4Q’24 (vs. 3.7% no 3Q), levando a uma aceleragdo homologa de 9.8% para 11.6%
YoY. A variagdo média anual situou-se, em 2024, em 9.1%, acima dos 8.2% registados em 2023.

» O saldo da balanga corrente e de capital (que reflecte a capacidade ou necessidade de financiamento da economia
perante o exterior) atingiu, em Jan’25, um excedente de EUR 535 milhdes, abaixo do excedente registado em Jan’24.

Precos da habitacdo aceleraram em 2024 (variagao média anual de 9.1%).

O mercado da habitagdo em Portugal continuou a revelar sinais de robustez no
final de 2024. De acordo com o indice do INE, os pregos do imobiliario
residencial subiram 3% no 4Q’24 (vs. 3.7% no 3Q), levando a uma aceleragéo
homdloga de 9.8% para 11.6% YoY (12.4% nas habitagbes existentes, 9.6%
nas novas). Com este registo, a variagdo média anual situou-se, em 2024, em
9.1%, acima dos 8.2% registados em 2023 e na nossa expectativa inicial de
uma desaceleragdo para os low single digits. O numero de transacgdes
acelerou no 4Q, com um crescimento homologo de 32.5%, para 45.2 milhares
no trimestre e para 156.3 milhares no conjunto do ano (variagdo média anual de
14.5%). De notar que as transacgdes associadas a compradores com domicilio
fiscal no exterior cairam 1.3% YoY no 4Q, apos -3.1% YoY no 3Q (a queda é
determinada pelos compradores fora da UE). Mas este recuo tem vindo a ser
compensado, de forma crescente, pelo aumento das transacgbes por
compradores com domicilio fiscal em Portugal (estas crescem 35.3% YoY).

Excedente das contas externas recuou em Janeiro.

O saldo da balanga corrente e de capital (que reflecte a capacidade ou
necessidade de financiamento da economia perante o exterior) atingiu, em
Jan’25, um excedente de EUR 535 milhdes (capacidade de financiamento),
43% abaixo do excedente registado em Jan’24. Esta evolugao foi determinada
por um aumento do défice da balanga comercial de bens (dado o aumento das
importagdes superior ao das exportagdes) e pelo aumento do défice da balanga
de rendimento primario. No seu conjunto, estes mais que compensaram a
subida do excedente da balanga de servigos (fruto das exportagées de turismo).

Principais Indicadores Econémicos
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N° transaccgoes de habitagoes, 4Q 2024 (1Q 2013 = 100)

Consumo Privado 5.6 1.9 3.2 24 R .
Consumo Publico 1.7 0.6 1.1 1.7 = 375
Investimento 4.9 2.0 1.7 7.9 - 52 -
Exportacdes 17.2 3.8 3.4 25 -
Importagées 11.3 1.8 4.8 4.8
Inflacdo Média Anual 7.8 4.3 24 1.9
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.6 0.2
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 95.3 93.7
Desemprego (% pop. activa) 6.1 6.5 6.4 6.4
Notth AMPorto Center Oeste& Lisbon Setibal Alentelo Agarve Azores Madefa
Saldo Externo (% PIB) -1.0 1.9 3.3 3.9 Ve Reninsyls
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Yields iniciam semana em alta ligeira.

» Depois de terem recuado na passada semana, as taxas da divida americana e europeia sobem no inicio desta semana,
com a expectativa de que as tarifas reciprocas a anunciar pela Administragédo Trump se revelem menos abrangentes.

» Alira turca caiu cerca de 7% face ao dolar na semana, penalizada pela queda de confianga dos investidores, na sequéncia
da detengdo de um dos principais rostos da oposi¢ao ao Presidente Erdogan.

Yields descem na semana nos EUA e Zona Euro.

A passada semana ficou marcada por uma descida das yields da
divida norte-americana e alema, a que corresponde uma valorizagéao
dos respectivos titulos. Nos EUA, o Fed manteve inalterado o target
para a taxa fed funds, enfatizando a elevada incerteza em torno do
impacto sobre a actividade e os pregos da actuagdo da
Administracdo Trump. A mediana das projec¢des dos membros do
FOMC continua a apontar para duas descidas dos juros de
referéncia até ao final do ano, que mantemos também como cenario
central. Na Alemanha, foram aprovadas pelo Parlamento as
alteragdes a Constituicdo que possibilitam o importante aumento da
despesa em defesa e infraestruturas. A taxa do Bund a 10 anos
desceu sensivelmente, e os spreads da periferia face a Alemanha
aumentaram ligeiramente. No inicio desta semana, assiste-se a uma
subida das yields, mais expressiva nos EUA, acompanhando uma
melhoria do sentimento dos investidores e um recuo da aversédo ao
risco, com a expectativa, veiculada por algumas fontes, de que as
tarifas reciprocas a anunciar pela Administracdo Trump a 2 de Abril
serdo menos abrangentes e mais direccionadas que o temido.

Cambios
Lira turca sofre perda acentuada.

Mereceu destaque, na passada semana, a depreciagdo da lira turca,
penalizada pela instabilidade e queda de confianga dos investidores
na sequéncia da detencdo do Presidente da Camara de Istambul,
um dos principais rostos da oposi¢ao ao Presidente Erdogan, sendo
acusado de corrupcéo. Este facto devera impedir a sua candidatura
as proximas eleicbes presidenciais. O Banco Central da Turquia
elevou a taxa overnight em 200 bps, para 46%, tendo-se
comprometido a agir adicionalmente se necessario. Voltando a
perder ligeiramente no inicio desta semana, para novos minimos
histéricos, a lira turca cai cerca de 7% face ao doélar e 6.5% face ao
euro desde o passado dia 14.

A coroa norueguesa destacou-se também na passada semana,
avangando 1.5% face ao euro e 1% face ao ddlar, com o aumento
da inflagdo na Noruega em Fevereiro a levar o mercado a deixar de
antecipar uma descida dos juros esta proxima 52 feira. Por seu lado,
o franco suigo avangou 0.8% face ao euro, com a expectativa de
que o corte dos juros que o SNB anunciou na passada semana (em
25 bps, para 0.25%), tera sido o ultimo do actual ciclo. O délar
apreciou marginalmente na semana, em termos efectivos.

21/3/2025
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.132 2.404 2.765 3.103
Var. Semanal -5 -10 -1 -10
Var. YTD 5 25 40 51
EUA
Yield 3.948 4.003 4.246 4.589
Var. Semanal -7 -9 -7 -3
Var. YTD -29 -38 -32 -19
Portugal
Yield 2.193 2.629 3.286 3.979
Var. Semanal -2 -7 -9 -9
Var. YTD -5 39 44 54
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 2.262 2.442 2.666 2.615
Var. Semanal -5 -8 -8 -8
Var. YTD 7 20 30 46
EUA
Yield 3.774 3.710 3.815 3.822
Var. Semanal -8 -9 -9 -6
Var. YTD -31 -33 -26 -1
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 2.374 2.386 2.404 2.371
Var. YTD -47 -33 -16 -9
SOFR USD
Spot 4.320 4.298 4.205 4.023
Var. YTD -1 -1 -5 -15
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 60.3 5.6 4.5
Crossover 315.8 2.1 0.8
Financeiras
Sénior 65.1 6.6 2.0
Subordinadas 65.4 7.5 2.3
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var.YTD
EUR/USD 1.08 -0.5 4.6
EUR / GBP 0.84 -0.5 1.3
GBP /USD 1.29 0.0 3.2
EUR/CHF 0.96 -0.8 1.7
USD / CNY 7.25 0.2 -0.7
usD / JPY 149.23 0.5 -5.2
EUR / NOK 11.39 -1.6 -3.3
USD / BRL 5.73 -0.2 -7.2
EUR/AOCA 996.88 -0.5 4.4

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| Precos do petréleo e ouro prosseguem subida.

» O ouro prolongou 0 movimento de valorizagédo, ascendendo a um novo maximo de USD 3057/onga, num contexto de
incerteza geopolitica e de receios quanto aos impactos da politica comercial e econémica da Administragao Trump.

+ Os indices accionistas de referéncia dos EUA registaram ganhos ligeiros, apds as perdas 4 semanas anteriores,

beneficiando sobretudo de uma interpretagdo dovish da mensagem do Fed na reunido de 42 feira.

21/3/2025
Ouro renova maximo histérico. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 72.2 2.2 -3.3
O movimento de valorizagdo do ouro prosseguiu na passada W,T' 68.3 16 48
. K Gas Natural (EUA) 4.0 -3.0 29.6
semana, situando-se acima do patamar de USD 3000/onga desde g4 Natural (Europa) 426 0.7 129
terca-feira, e atingindo um novo maximo de USD 3057/on¢a na 52 Ouro 30222 13 152
feira. Na base desta evolugdo continuam a elevada incerteza Cobre 9855.5 0.8 12.4
geopolitica e os receios dos investidores quanto ao impacto da  Auminio 26225 2.2 2.8
s . . . ~ ) indice CRB Metals 1153.0 0.0 11.7
politica comercial e econémica da Administragao Trump, para além
d o d | b trais. A d Milho 464.3 1.3 0.3
o aumento de reservas pelos bancos centrais. Apesar da Trigo 558 3 0.2 08
expectativa de que as tarifas sobre as importagées dos EUA terdo Soja 1009.8 0.6 1.2
um impacto negativo sobre a procura e a economia global, os  Café 391.4 3.8 24.3
. o . P Cacau 7765.0 -1.3 -29.7
precos do petroleo avangaram cerca de 2%, com a imposicdo de indice CRB Food 5044 10 47
novas sangdes a empresas ligadas ao petréleo iraniano. : : ;
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 41985 1.2 -1.3
Accodes americanas interrompem trajectéria de desvalorizagao. S&P 500 5668 0.5 -36
Nasdaq 17 784 0.2 -7.9
- - . . Russell 200 2057 : 7.
Os indices accionistas de referéncia dos EUA registaram ganhos ussell 2000 S 06 8
Lo . . . . Euro Stoxx 600 550 0.6 8.3
ligeiros, apds as perdas 4 semanas anteriores, beneficiando de uma PSI 6798 0.4 6.6
interpretacédo dovish da mensagem do Fed na reunido de 42 feira. As IBEX 35 13 350 27 15.1
grandes empresas tecnoldgicas lideraram a recuperacao da sessao FTSE MIB 39036 1.0 14.2
de 62 feira, embora mantenham perdas acentuadas desde o inicio DAX 22892 -0.4 15.0
. . X , ) CAC 40 8043 0.2 9.0
do ano. O sentimento dos investidores continua pressionado pelos FTSE 100 8 647 0.2 5.8
receios quanto ao impacto negativo da politica de tarifas da Nikkei 225 37 677 17 56
Administracdo Trump sobre a economia global e sobre os resultados Bovespa 132345 2.6 10.0
empresariais. Acresce que a incerteza enfatizada por varios  Shanghai Composite 3365 -1.6 0.4
. Lo . . Hang Seng China 23 690 -1.1 18.1
responsaveis dos principais bancos centrais veio reforcar as
- . . . . o MSCI World (EUR) 349 13 4.7
preocupagdes dos investidores, sublinhando a maior dificuldade de MSCI Emergentes 266 10 250
antecipar a politica monetaria de Fed, BCE, Banco do Japdo e
Banco de Inglaterra. O inicio desta semana esta a ser caracterizado
. . VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
por ganhos generalizados, beneficiando de rumores de que os 193 114 11
anuncios sobre tarifas pelos EUA no dia 2 de Abril poderdo ser mais ~ VSTOXX 19.7 -2.6 15.8
direccionados e menos generalizados do que o temido.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 266 1.0 25.0 Info Technologies 4171 -0.1 #VALUE!
Chemicals 1271 -2.3 6.9  Health Care 1704 1.1 #VALUE!
Health Care 1136 0.7 4.1 Financials 821 1.9 #VALUE!
Retail 419 2.3 -4.6 Communications 330 -0.1 #VALUE!
Telecoms 258 1.0 12.8 Consumer Discretionary 1577 0.0 #VALUE!
Oil & Gas 369 3.9 10.4  Industry 1117 0.8 #VALUE!
Utilities 407 22 6.5 Consumer Staples 864 -0.3 #VALUE!
Technology 828 0.7 21 Energy 703 3.2 #VALUE!
Insurance 472 1.3 15.1 Utilities 397 -0.2 #VALUE!
Autos 559 -2.3 1.4 Real Estate 259 -0.1 #VALUE!
Industry 984 -0.5 11.8 Materials 538 -0.3 #VALUE!

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|| Sentimento recupera na Zona Euro, e recua nos EUA.

* Na Zona Euro, indicadores PMIs e de sentimento deverao reflectir maior optimismo sobre o outlook. Nos EUA, recuo da
confianga dos consumidores e subida do deflator core do consumo poderao suportar receios estagflacionistas.

* Nos EUA, Congressional Budget Office divulga projec¢des orgamentais. Inflagdo do Reino Unido com recuo apenas
marginal em Fev’'25, para 2.9% YoY (ou 3.6% YoY a nivel core).

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mar. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Mar. 51.7 49.8 52.7
Mar. 24 indice PMI Servigos (pontos) Mar. 51.0 54.3 51.0
Mar. 25 Vendas de novas habitagdes — mensal (%) Fev. 3.5 -10.5
Mar. 25 Confianga dos consumidores (Conference Board) Mar. 94.0 98.3
Mar. 26 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Fev. -1.0 3.2
EUA Mar. 27 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Mar. 22 225 223
Mar. 28 Rendimento das familias — mensal (%) Fev. 0.4 0.9
Mar. 28 Despesa das familias — mensal (%) Fev. 0.6 -0.2
Mar. 28 Deflator das despesas consumo pessoal — mensal / homdloga (%) Fev. 0.3/25 0.3/25
Mar. 28 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homdloga (%) Fev. 0.3/27 0.3/2.6
Mar. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Mar. 48.2 48.7 47.6
Zona Euro Mar. 24 indice PMI Servigos (pontos) Mar. 51.1 50.4 50.6
Mar. 28 Indicador de Sentimento Econémico (pontos) Mar. 96.9 96.3
Alemanha Mar. 25 indice IFO de clima empresarial (pontos) Mar. 86.7 85.2
Franca Mar. 28 IPC — mensal / homdloga (%) Mar. E 04/1.0 0.0/0.8
Mar. 28 IPC — mensal / homdloga (%) Mar. E -12.6 04/3.0
Espanha
Mar. 28 IPC core — homéloga (%) Mar. E 22 2.2
Portugal Mar. 28 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Fev. - -2.3/5.8
Mar. 26 IPC — mensal / homdloga (%) Fev. 05/2.9 -0.1/3.0
Reino Unido
Mar. 26 IPC core — homéloga (%) Fev. 3.6 3.7

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mar. 17 indice Empire Manufacturing (pontos) Mar. -1.9 -20.0 5.7
Mar. 17 Vendas a retalho — mensal (%) Fev. 0.6 0.2 -1.2(r-)
Mar. 18 Inicio de novas constru¢des — mensal (%) Fev. 1.4 1.2 -11.5(r-)
Mar. 18 Licengas de construgéo — mensal (%) Fev. -1.4 -1.2 -0.6
EUA Mar. 18 Producgéo industrial — mensal (%) Fev. 0.2 0.7 0.3 (r-)
Mar. 19 Fed anuncia target para a taxa fed funds (%)* Mar. 19 4.25-4.50 4.25-4.50 4.25-4.50
Mar. 20 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Mar. 15 224 223 220
Mar. 20 indice Philadelphia Fed (pontos) Mar. 9.0 125 18.1
Mar. 19 IPC — mensal / homdloga (%) Fev. F 05/24 04/23 -0.3/2.5
Zona Euro Mar. 19 IPC core — homéloga (%) Fev. F 2.6 2.6 2.7
Mar. 21 Confianca dos consumidores (pontos) Mar. E -13.0 -14.5 -13.6
Alemanha Mar. 18 indice ZEW de expectativas (pontos) Mar. 48.3 51.6 26.0
Portugal Mar. 19 IPP — mensal / homéloga (%) Fev. - 0.3/-0.4 -1.4/-03
Reino Unido Mar. 20 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Mar. 20 4.50 4.50 4.50
_ Mar. 19 Banco do Jap&o anuncia target rate (%)* Mar. 19 0.50 0.50 0.50
R Mar. 20 IPC — homéloga (%) Fev. 3.5 3.7 4.0
Brasil Mar. 19 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Mar. 19 14.25 14.25 13.25

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

w7

ACTIVIDADE

GLOBAL Anuncio de novas tarifas pelos EUA alimenta receios de guerras comerciais, de fragmentagéo da economia

global e de impactos adversos no crescimento e na inflagdo. Deterioracdo do outlook nos EUA contrasta com expectativa de
policy mix mais favoravel em outras geografias (Europa, China). Expectativa de abrandamento da actividade global em 2025.

EUA PIB abrandou para 2.3% QoQ anualizado no 4Q’24 (consumo privado e investimento residencial aceleraram). Aumento
do pessimismo sobre o mercado de trabalho, inflagdo e consumo. Economia deve desacelerar de 2.8% para ~2% em 2025.

ZONA EURO PIB cresceu 0.2% QoQ no 4Q'24, vs. 0.4% no 3Q. Economia cresceu 0.9% em 2024. Indicadores recentes
mantém quadro de baixo crescimento, mas expectativa de politica orgamental mais expansionista suporta sentimento.

PORTUGAL PIB cresceu 1.5% QoQ e 2.7% YoY no 4Q24 (0.3% QoQ e 2% YoY no 3Q), acima do esperado. Economia
cresceu 1.9% em 2024. Actividade suportada sobretudo pelo consumo privado. Investimento desacelerou. Contributo negativo
da procura externa liquida. Para o conjunto de 2025, espera-se um crescimento em torno de 2%-2.3%.

CHINA PIB cresceu 1.6% QoQ e 5.4% YoY no 4Q'24 (vs. 1.3% QoQ e 4.6% YoY no 3Q). Autoridades anunciaram novos
estimulos ao consumo e um objectivo de crescimento anual em torno de 5%. Imobiliario, endividamento e deflagcéo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo com sinais de persisténcia no inicio do ano, ainda acima das metas. Pregos nos servigos desaceleram, mas
mantém subidas relativamente elevadas. Aumento das expectativas de inflagdo no consumo e nos mercados (tarifas, etc).

ZONA EURO Inflaggo recuou em Fev'25, de 2.5% para 2.4% YoY. Core desceu de 2.7% para 2.6% YoY, com inflagéo
nos servigos a descer para 3.7% e nos bens industriais ex-energia a subir de 0.5% para 0.6% YoY.

PORTUGAL Inflaggo recuou de 2.5% para 2.4% YoY em Fev'25. Core desceu de 2.7% para 2.4% YoY. Pregos da
energia abrandaram de 2.4% para 1.5%YoY. E subiram 2.4% YoY na alimentagdo nédo processada. Inflagdo média em 2.5%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em 2024, com cortes acumulados de 100 bps, para 4.25%-4.5%. Pausa
a partir de Jan 2025, sinalizando ndo haver pressa em novas descidas (pressdes inflacionistas, actividade robusta). Mas com
queda da confianga, receios sobre o outlook e arrefecimento do mercado de trabalho, mercado espera 2 a 3 cortes em 2025.

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depésito (DFR) em 25 bps em Set, Out e Dez'24 e em Jan e Mar'25.
Taxa da facilidade de depdsito em 2.5%. Politica monetaria vista como “significativamente menos restritiva”. Mercado espera
1 a 2 cortes adicionais até final de 2025. Riscos enviesados no sentido de politica mais expansionista.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra cortou a Bank rate em 25 bps em Fev'25, para 4.5%, sugerindo uma postura
cautelosa no ciclo de alivio dos juros. BoE vé inflagdo a subir até ao 3Q’25 (para ~3.7%), antes de convergir para os 2%.
Mercado antecipa possibilidade de novo corte de 25 bps na Bank Rate em Maio.

JUROS DE MERCADO

EUA Yield do Treasury a 10 anos subiu ~100 bps desde minimos de Set'24 até mid-Jan’'25, para ~4.8%, com sinais de

robustez do mercado de trabalho e consumo nos EUA. Descida para ~4.2% até Mar'25, com uma deterioragcao do outlook
para a economia americana (aumento da incerteza sobre politica econdmica, arrefecimento do mercado de trabalho, etc.).

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos de ~60 bps desde minimos de Dez'24, acompanhando os Treasuries.
Subida adicional em 2025, com expectativas de aumento da despesa publica em Defesa e infraestruturas. Apds tocar ~2.82%
em Marco, yield do Bund a 10Y estabilizou em ~2.75%-2.8%. Spreads da periferia contidos, mas com pequena subida.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

EUA Depreciacao year-to-date em termos efectivos, apos inicio do ano a subir, com a moderagdo de expectativas sobre a
Trumpnomics e com alguns sinais de arrefecimento do consumo e do mercado de trabalho.

ZONA EURO Apreciacdo YTD face ao dolar, com menor optimismo sobre a economia dos EUA, com expectativas de
uma politica orcamental mais expansionista (subida das yields) e com melhor desempenho das ac¢bes europeias.

REINO UNIDO Movimento recente de apreciagdo face ao USD, com ddlar enfraquecido por newsflow negativo nos EUA
e com expectativa de juros elevados por mais tempo no Reino Unido.

CHINA Tendéncia de ligeira apreciagao face ao USD em 2025 mitigada pelo antncio de um reforgo das tarifas impostas
pelos EUA as importagdes oriundas da China e pela persisténcia de pressdes deflacionistas na economia chinesa.

,)) RISCOS

GLOBAL Guerras comerciais. Tensées EUA-China e EUA-UE. Alastramento das tensdes do Médio Oriente. Riscos de
acidentes financeiros com juros mais elevados. Escalada de tens6es UE-RUssia. Subida da inflagdo. Recesséo.

EUA Desaceleracdo/queda do consumo e recessdo, dada a persisténcia da inflagdo e o arrefecimento do mercado de
trabalho, num contexto de aumento da incerteza sobre a economia. Fed forgado a uma postura mais restritiva. Aumento de
defaults. Correcgao do mercado accionista. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Correcgéo
do imobiliario. Mercado penaliza desequilibrio das contas publicas. Tensées com China e Irdo. Instabilidade politica e social.

ZONA EURO Impactos de guerra comercial com os EUA e China. Inflagdo mais alta e persistente, politica monetaria
restritiva, problemas na habitacéo. Impactos adversos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente. Disrupgao na oferta de gas
natural. Incerteza politica, com subida de forgas euro-cépticas (Franca, Alemanha). Crise orgamental e financeira em Franga.

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

CENARIO OPTIMISTA

Descida mais rapida que o esperado da inflagéo (e juros), com aceleragdo da produtividade e contributo benigno dos precos
da energia. Guerra comercial evitada eleva confianca. Atenuacéo das tensdes em torno da Ucrania e Médio Oriente.

Bancos centrais cortam taxas directoras mais depressa que o esperado. Desemprego mantém-se baixo, sustentando o
consumo privado. Recuperagéo da actividade industrial, com a descida dos custos da energia e um aumento da procura.
Efeito benéfico de investimentos na transi¢cdo energética/digital. Actividade resiliente nos servigos.

CENARIO PESSIMISTA

Alastramento de guerras comerciais, com impactos mais adversos no crescimento e inflagdo. Recessdo. Bancos centrais
forcados a manter ou subir taxas directoras. Efeitos da politica monetaria restritiva tornam-se mais visiveis na economia.
Aumento do servico da divida das empresas, penalizando o investimento e o emprego. Queda do consumo privado.
Arrefecimento da actividade nos servigos leva ao aumento do desemprego. Queda mais pronunciada da procura.

Escalada de tens6es UE-Russia e UE-EUA. Alastramento das tensées no Médio Oriente. Forte subida dos pregos da energia.
Tensdes EUA-China e/ou EUA-Irdo. Focos de instabilidade social e politica aumentam a incerteza e penalizam a confianga
nos mercados financeiros.

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2025 Set. 2025 Dez. 2025
EUA Fed funds rate 18.12.2024 -25 4.25-4.50 4.00-4.25 4.00-4.25 3.75-4.00
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 06.03.2025 -25 2.50 2.00 2.00 1.75
Reino Unido Bank rate 06.02.2025 -25 4.50 4.25 4.25 4.00
Japao Policy-rate balance rate 24.01.2025 +25 0.50 0.50 0.50 0.75
Brasil Taxa Selic 19.03.2025 +100 14.25 15.00 15.00 15.00

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 21/3/2025 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward

EUR / USD 1.082 4.6 1.03 1.09 1.02 1.10

EUR / GBP 0.838 1.3 0.82 0.84 0.83 0.86

EUR / JPY 161.51 -0.8 159.65 160.68 147.90 158.80

EUR /CHF 0.956 1.7 0.94 0.95 0.98 0.94

EUR /PLN 4.193 -2.0 4.30 4.23 4.30 4.33

EUR / AUD 1.725 3.1 1.61 1.73 1.55 1.75

USD / JPY 149.23 -5.2 155.00 147.71 145.00 143.93

GBP /USD 1.292 3.2 1.26 1.29 1.23 1.29

USD / BRL 5.729 -7.2 6.00 5.84 6.10 6.26

EUR /BRL 6.185 -3.2 6.18 6.36 6.22 6.91

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 (% populagao activa)
(2023%, USD Mil Milh&es) 2022 2023 2024° 20257 2022 2023 2024° 20257 2022 2023 2024° 20257
Mundo 104 476.4 3.5 3.3 3.2 3.3 8.6 6.7 5.7 4.3
EUA 26 949.6 1.9 29 2.8 21 6.5 3.9 2.8 22 3.6 3.6 4.1 4.4
China 17 700.9 3.0 52 5.0 4.6 1.9 0.2 0.3 1.0 5.6 52 5.1 5.1
Japéao 4230.9 1.2 1.5 0.1 1.1 25 3.3 22 2.0 2.6 26 25 25
Uniédo Europeia 18 351.1 3.5 0.4 1.0 1.4 9.3 6.3 2.6 23 6.2 6.1 6.1 5.9
Zona Euro 15478.4 3.5 0.4 0.9 0.8 8.4 5.4 24 1.9 6.8 6.6 6.5 6.3
Alemanha 44298 1.4 -0.3 -0.2 0.3 8.7 6.0 24 2.0 3.1 3.0 34 3.2
Franga 3049.0 2.6 1.1 1.1 0.9 5.9 5.7 23 1.6 7.3 7.4 7.4 7.2
ltalia 2186.1 4.7 0.7 0.5 0.8 8.7 5.9 1.3 21 8.1 77 7.0 7.2
Espanha 1582.1 6.2 27 3.2 24 8.3 34 2.8 1.9 13.0 12.2 11.6 11.2
Portugal 276.4 7.0 2.6 1.9 2.3 7.8 4.3 24 1.9 6.1 6.5 6.5 6.4
Reino Unido 33321 4.8 0.3 11 1.5 9.1 7.3 2.6 21 3.9 4.0 4.3 4.1
Brasil 2126.8 3.0 3.2 34 21 9.3 4.6 4.3 3.6 9.3 8.0 7.2 7.2
india 37322 7.0 8.2 6.5 6.5 6.7 5.4 4.4 4.1 n.d. nd. n.d. nd.
Angola 93.8 4.2 1.0 24 2.8 21.4 13.6 28.4 213 n.d. nd. n.d. nd.
Mogambique 21.9 4.4 5.4 4.3 4.3 10.4 7.0 3.5 4.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

Pais/Regizo PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(2023%, USD, PPP) 2023 2024° 2023 2024° 2023 2024°

EUA 804124 118.6 118.7 121.0 1241 -3.9 -71 -7.6 -7.3 -3.9 -3.3 -3.3 -3.1
China 23 308.8 77.4 84.4 90.1 93.8 -7.5 -6.9 -7.4 -7.6 2.5 1.4 1.4 1.6
Japéo 52 119.6 256.3 249.7 251.2 248.7 -4.4 -4.2 -6.1 -3.0 2.1 3.6 3.8 3.6
Unido Europeia 56 974.8 83.9 82.1 82.7 83.2 -3.2 -3.5 -3.1 -3.1 1.0 2.8 3.3 3.2
Zona Euro 59 316.4 89.9 87.8 88.1 88.4 -3.5 -3.6 -3.1 -3.1 -0.3 1.6 2.6 24
Alemanha 66 037.8 64.8 62.7 62.7 62.1 -2.1 -2.6 -2.0 -1.7 4.2 6.2 6.6 6.4

Franga 58 765.1 1111 109.9 112.3 115.3 -4.7 -5.5 -6.0 -5.9 -1.2 -1.0 0.1 -0.1

ltalia 54 259.0 138.1 134.6 136.9 138.7 -8.1 -7.2 -4.0 -3.8 -1.7 0.0 1.1 1.4

Espanha 50471.7 109.4 105.0 102.3 100.7 -4.6 -3.5 -3.0 -2.8 0.4 2.7 3.4 3.2

Portugal 45227.0 111.2 97.9 95.3 93.7 -0.3 1.2 0.3 0.2 -1.1 14 2.0 23

Reino Unido 56 835.7 99.6 100.0 101.8 103.8 -4.7 -6.0 -4.3 -3.7 -2.1 -2.0 -2.8 -2.8
Brasil 20078.9 83.9 84.7 87.6 92.0 -4.0 -7.6 -6.9 -7.3 -2.1 -1.0 -1.7 -1.8
india 91834 81.7 83.0 83.1 82.6 -9.2 -8.3 -7.8 -7.6 -2.0 -0.7 -1.1 -1.3
Angola 7077.3 56.1 73.7 59.3 52.1 0.6 -1.9 1.6 1.3 8.3 3.8 3.3 1.5
Mogambique 1584.5 100.3 93.9 96.0 96.5 -5.1 -4.1 4.2 -2.0 -36.4 -10.6 -29.9 -30.0

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