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» Os primeiros dias da presidéncia de Trump suportaram a expectativa de imprevisibilidade, incerteza e volatilidade.

* A reaccgao inicial do mercado foi favoravel, com a ideia de que cortes de impostos, menor regulagdo e aumento da
produgao de petréleo possam estimular o crescimento. E com a leitura de maior moderagao de Trump nas tarifas.

* Mas as propostas da Trumpnomics envolvem contradi¢cdes e riscos, incluindo pressdes inflacionistas, subidas dos
juros e do USD, instabilidade com uma excessiva desregulamentagao e eventual perda de independéncia do Fed.

Trumpnomics 2.0 — Algo tera que ceder.

Ameaca de tarifas, menos imigracao, energia mais barata e desregulagcao sao prioridades.

Os primeiros dias da 22 presidéncia de Donald Trump suportaram a expectativa de que os
proximos anos deverao ser marcados por niveis elevados de imprevisibilidade, incerteza e
volatilidade. Mas, por entre todo o “ruido”, foi possivel confirmar algumas prioridades da nova
Administragdo, das quais se destacam (i) a intengdo de utilizar tarifas as importagbes como
forma de “re-industrializar” a economia dos EUA, reduzir o seu défice externo, compensar a
perda de receita decorrente de cortes de impostos sobre o rendimento, e também como forma
de impor objectivos de politica externa (o mercado reagiu positivamente a uma aparente
mensagem mais moderada de Trump a respeito das tarifas, mas a ameaca manteve-se); (ii) o
aumento da produgéo de petrdleo e gas, o desincentivo das energias “limpas” e a descida dos
precos dos combustiveis, com vista a baixar a inflagéo; (iii) a redu¢do da imigragdo, com a
deportacdo de “ilegais” e novas restricbes as entradas no pais; (iv) a redugdo da carga
regulatoéria (sectores energético, financeiro, criptoactivos, etc); e (v) um controlo apertado dos
departamentos e agéncias Federais, garantido o seu alinhamento com as prioridades politicas
do Governo. Numa semana volatil, a reacgdo do mercado mostrou-se sobretudo favoravel.

Elevada incerteza, algumas contradi¢ées e diversos riscos nas propostas de Trump.

A médio prazo, os impactos conjugados destas medidas ndo deverdo ser, contudo, lineares. E
comportam contradigbes. As tarifas as importagbes representam, na pratica, impostos
(regressivos) sobre os consumidores americanos, com potenciais impactos inflacionistas. A
experiéncia histérica (incluindo nas tarifas impostas pela 12 Administragdo Trump) sugere que
os produtores externos ndo absorvem o aumento dos precos nas suas margens, sendo
suportados pelos consumidores (e pelos produtores e exportadores domésticos, que enfrentam
uma subida dos custos dos inputs importados). Assim, o aumento generalizado de tarifas tende
a resultar em precos mais elevados, e em menor emprego, rendimento e crescimento, efeitos
provavelmente acentuados por tarifas retaliatorias por parte dos outros paises.

Eventuais beneficios das tarifas sao contrariados por juros mais altos e dolar mais forte.

A “reindustrializagdo” dos EUA exigiria a afectacdo de recursos (e.g. trabalho) as novas
unidades produtivas. Mas a economia americana encontra-se em pleno emprego, e a adoptar
uma politica anti-imigragao, que devera resultar numa maior escassez de méo de obra. Trump
tem citado (elogiosamente) o exemplo das tarifas promovidas por William McKinley
(congressista e, depois, Presidente) entre o final do séc. XIX e o inicio do séc. XX. Mas esse
periodo foi marcado por um éxodo rural e, sobretudo, pela forte imigracédo nos EUA, suportando
o aumento da mao de obra necessaria para o desenvolvimento da industria americana.
Actualmente, num contexto de pleno emprego e com a imigragéo a ser restringida, os recursos
teriam que ser desviados de outros sectores onde os EUA beneficiam de vantagens
comparativas, o que teria impactos negativos na produtividade e na inflagdo (via salarios).
Mesmo admitindo que novos investimentos criam esta capacidade produtiva interna, o
consequente desincentivo as importacdes e, logo, a procura de divisas externas (contin. pag. 2)

A Ultima Semana

Donald Trump tomou posse como
Presidente dos EUA. Diversas
ordens executivas (imigracéo,
energia, desregulamentacao, etc)
e entrevistas (ameacas de tarifas,
presséo sobre produtores de
petréleo, etc.) alimentaram a
volatilidade nos mercados.

Auséncia (para ja) de acgbes
concretas sobre tarifas, sobretudo
em relagdo a China, vista pelos
investidores como sinal positivo.

No Japao, o BoJ subiu a sua
taxa directora de 0.25% para
0.5%. Inflagéo subiu de 2.9%
para 3.6% YoY em Dez.

Na Zona Euro, PMI Compésito de
Jan sinalizou ligeira expanséao.

World Economic Forum em
Davos, focado na IA e em Trump.

Esta semana

Nos EUA, Fed deve manter juros
inalterados. PIB tera abrandado no
4Q'24, de 3.1% para 2.7%, mas
consumo robusto no final do ano e
confianga dos consumidores subiu
em Jan’25. Em Dez, deflator core
do consumo estavel em 2.8% YoY

BCE deve cortar taxas directoras
em 25 bps e manter easing bias.
PIB da Zona Euro tera crescido
0.1% QoQ no 4Q’24 (0.4% no 3Q).
Sentimento com subida em Jan.

Na China, PMls sinalizam nova
desaceleragao da actividade.

Microsoft, Meta, Tesla e Apple
divulgam resultados.
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suportaria a apreciagdo do ddlar, tornando a produgao e as exportagdes americanas menos competitivas, e contrariando os objectivos de
maior crescimento econdmico e menor défice comercial. Este efeito provocado pelas tarifas contraria a preferéncia de Trump por um délar
mais fraco (para obter ganhos de competitividade). A atractividade dos EUA para os investidores (e.g. sector tecnoldgico, IA, etc.), algo
defendido por Trump, tende também a suportar o délar. E a contrapartida normal de um excedente na balanga financeira, via aumentos do
investimento nos EUA (IDE, acgbes, etc), € um défice na sua balanga corrente e, em particular, na balanga comercial.

Objectivo de “reindustrializagdo” da economia americana poderia ser promovido através de instrumentos com menos custos.

Podem existir justificagbes para as tarifas, se forem utilizadas selectivamente e/ou como resposta a praticas proteccionistas (tarifas,
subsidios) ou a diferentes padrdes produtivos (e.g. ambientais, sociais) de outros paises. O pensamento econdmico dos apoiantes de
Trump defende as tarifas com base na ideia de uma “externalidade”: existem efeitos positivos, ndo capturados pelo mercado (i.e. externos
ao mercado), na promogéo de uma industria doméstica e na manutengdo de empregos neste sector. Esses resultariam do equilibrio social
e cultural das comunidades nos Estados historicamente industriais dos EUA, bem como da autonomia e seguranga das cadeias de
abastecimento ou da preservagéo de skills e know-how. Podendo ser visto como valido, este argumento ndo suporta necessariamente a
imposigao de tarifas generalizadas, dados os seus custos. Os mesmos objectivos podem ser atingidos por outras politicas (e.g. incentivos
fiscais, subsidios, financiamento a formagao, medidas proteccionistas selectivas), sendo o Chips Act de 2022 um exemplo bem sucedido.

Tarifas nao compensam perda de receita com menos impostos. Trumpnomics procura ganhos de eficiéncia e de produtividade...

A intengdo de Trump de usar tarifas para compensar a perda de receita decorrente do prometido corte de impostos sobre o rendimento
levanta, também, problemas. A base para a imposigdo de tarifas é o valor total das importagdes dos EUA que, em 2023, atingiu USD 3.1
trillion. A receita anual com tarifas rondara os USD 80 mil milhdes e alguns estudos estimam que, mesmo elevando generalizadamente as
tarifas para uma taxa de 50%, a receita obtida (maxima) seria de cerca de USD 780 mil milhdes. Por seu lado, a base para os impostos
sobre o rendimento corresponde a totalidade dos rendimentos auferidos na economia americana por familias e empresas, ligeiramente
acima de USD 20 trillion. Actualmente, a receita de impostos Federais sobre o rendimento é de cerca de USD 2.5 frillion. Nao é, assim,
viavel substituir totalmente estes impostos por tarifas, como chegou a ser sugerido por Trump. E seriam necessarios aumentos muito
expressivos de tarifas para compensar qualquer reducéo significativa dos impostos sobre o rendimento. Neste sentido, justificam-se os
receios de aumento do défice e divida Federais com as propostas de Trump, a partir dos niveis actuais ja elevados, de 6.1% do PIB e de
cerca de 122% do PIB, respectivamente. Para contrariar estes aumentos, a Administragdo Trump pretende cortar significativamente a
despesa Federal, através do novo Department of Government Efficiency. Elon Musk, o seu responsavel, ja moderou as expectativas de
cortes, de USD 2 trillion para “tentar” chegar a USD 1 trillion. Mas excluindo Defesa, juros, Seguranga Social, Medicare, Medicaid e outros
programas ndo discricionarios, resta apenas uma base de cerca de USD 950 mil milhdes a USD 1 trillion de despesa Federal para cortar,
de um total de USD 6.7 trillion. Existe, assim, um risco de que “tenham” que ser anunciados cortes de despesa em programas de apoio
social e de saude, gerando reacgdes adversas. Outra possibilidade de os objectivos serem atingidos depende de eventuais ganhos
expressivos de produtividade na economia e no Governo Federal (associados, por exemplo a inteligéncia artificial). Mas estes serdo mais
incertos e ndo imediatos. Os riscos de maiores desequilibrios orgamentais poderdo manter alguma pressdo em alta sobre os juros de
mercado. O novo Secretario do Tesouro, Scott Bessent, tera seguramente consciéncia disto, o que se podera traduzir numa execugao
mais gradual e cautelosa do programa econdémico e orgamental de Trump (inclusive das tarifas, como ficou sugerido na ultima semana).

...e procura baixar a inflagdo através do aumento da oferta de petréleo e gas natural (mas estes objectivos sdo incertos).

Para contrariar os impactos inflacionistas das tarifas, dos cortes de impostos e da menor imigragdo e maior escassez de mao de obra,
Trump defende uma queda dos precos da energia, através do aumento da producéo de petréleo e gas natural (via novos licenciamentos e
alivio da regulagéo). Scott Bessent referiu um objectivo de aumento de 3 mb/d (ou equivalente, entre petrdleo e gas), vs. actuais 13.5 mb/d
de producgéo petrolifera, ou o equivalente a 38 mb/d considerando petréleo e gas. Mas Trump pretende que parte deste aumento sirva para
aumentar as exportagdes dos EUA (por exemplo, para a UE). Ao mesmo tempo, estimativas do Fed apontam para pregos de break-even
de novas exploragdes em torno de USD 62/barril no caso do petréleo e em torno de USD 3.69/MMBtu no caso do gas. Tendo em conta os
pregos actuais de USD 75/barril no WTI e de USD 4/MMBtu no gas natural, a rendibilidade de novos investimentos é vista pelos
operadores como baixa ou pouco atractiva. E esta avaliagéo é reforgada pelo facto de a Administragdo Trump pretender baixar os pregos.
Em suma, também aqui os objectivos de aumento da produgao e das exportagdes, e de baixa dos pregos, sao incertos.

Reacc¢ao inicial do mercado ao “Presidente Trump” foi favoravel. Mas imprevisibilidade, incerteza e riscos alimentam volatilidade.

O optimismo dos mercados em relagdo a Trumpnomics 2.0 explica-se pela perspectiva de suporte ao crescimento, com a redugio de
impostos e os beneficios de curto prazo da desregulamentagdo. Na Ultima semana, este sentimento foi complementado pela percepgao de
que os aumentos de tarifas poderiam ser atenuados face aos receios iniciais. Mas a ideia que permanece é a da imprevisibilidade de
Trump, que se devera traduzir numa forte volatilidade nos mercados. Este cenario pode ser reforcado pelos riscos, a prazo, de uma
excessiva desregulamentagao, sobretudo nos sectores financeiro e nos criptoactivos, ou de uma eventual perda de independéncia do Fed.
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@ Fed deve manter juros. BCE deve cortar 25 bps. BoJ subiu em 25 bps.

* EUA Com os PMIs de Jan e o PIB do 4Q’'24 a sinalizarem um crescimento sélido e com os riscos inflacionistas da politica
de Trump, o Fed deve manter a taxa directora inalterada em 4.25%-4.5%, sinalizando nao ter pressa em voltar a corta-la.

* ZONA EURO Os indices PMI sugerem um regresso da actividade a terreno de expanséo pela 12 vez desde Agosto. Esta
52 feira, o BCE devera anunciar uma nova descida de 25 bps das taxas de juro de referéncia.

« JAPAO O BoJ elevou os juros de referéncia, de 0.25% para 0.50%, reflectindo o quadro de aumento da inflagéo e dos
salarios na economia japonesa, e sinalizou novos aumentos no futuro. A inflagdo subiu em Dez de 2.9% para 3.6% YoY.

EUA: com a economia aquecida, Fed deve manter os juros inalterados. ) )
Numero de cortes da taxa directora do Fed

As estimativas preliminares dos PMIs de Janeiro suportaram os sinais de uma esperados pelo mercado
estabilizagcao/recuperacao da actividade industrial, com um aumento das

expectativas relativas a produgédo e ao emprego, associado ao optimismo = -

sobre a politica econdémica de Trump. Contudo, destaca-se também um o .

aumento da componente dos precos, fruto de pressdes inflacionistas nos 07

fornecimentos de inputs e na mao de obra. O PMI relativo aos servigos recuou, »

' 14
-1.7
1.9
-2.1

sugerindo uma desaceleracdo da actividade, incluindo na produ¢do, mas com
os precgos a acelerarem. Neste contexto, e com os nimeros do PIB do 4Q'24 a
deverem sinalizar a continuagdo de um crescimento sélido, esta semana o Fed
devera manter os juros de referéncia inalterados em 4.25%-4.5%. Nao se
esperam alteragdes significativas na mensagem da autoridade monetaria. A Jan 2025 Mar 2025 May 2025 Jun2025 Jul2025 Sep2025 Oct2025 Dec 2025
relativa robustez da actividade econdémica e os riscos inflacionistas da

Trumpnomics levam o Fed a nao ter pressa em a descer a taxa directora. Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: PMis sugerem regresso a crescimento da actividade.
indices PMI (pontos)

Os indices PMI sugerem um desempenho dos sectores da industria e servicos
no més de Janeiro mais favoravel que o esperado. O indice PMI Compdsito PMI Servicos

subiu de 49.6 para 50.2 pontos, nivel que sugere a 12 expanséo da actividade 60 A
desde Agosto. Merece destaque o alivio da quebra da actividade na industria, 50 14

46.1

mas também o aumento dos custos dos inputs e dos precos finais. O emprego 40
e as novas encomendas permanecem em queda, mas menos intensa. Esta 52 PMI Manufacturing
feira, o BCE devera anunciar uma nova descida de 25 bps das taxas de juro 30

de referéncia (com a taxa da facilidade de dep6sito a ser reduzida para 2.75%) 20

e manter um easing bias, tal como amplamente antecipado. Na 62 feira sera . | | | | .
conhecida a estimativa de crescimento do PIB da Zona Euro no 4° trimestre de 2015 2017 2019 2021 2023 2025
2024, devendo revelar uma desaceleragéo de 0.4% para 0.1% QoQ.

Fonte: Bloomberg.

Japéo: BoJ sobe juros de referéncia para 0.5% e sinaliza mais subidas.

) ) ) o Yield dos JGBs a 10 anos (%)
O Banco do Japéao (BoJ) anunciou a subida da sua taxa de juro de referéncia,

de 0.25% para 0.50%, o 3% aumento desde o fim do periodo de juros 14
negativos, em Margo de 2024, elevando-a para um maximo de 17 anos. A 12
deciséo reflecte o quadro de aumento da inflagdo e dos salarios na economia
japonesa. Em Dezembro, a inflagdo homdloga subiu de 2.9% para 3.6%, ou de
2.7% para 3% YoY a nivel core. O BoJd sinalizou também a intengéo de
prolongar a trajectéria de subida dos juros de referéncia no caso de o

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

crescimento dos precos evoluir de acordo com as suas projecgdes. O banco 00
central espera também uma aceleragdo do PIB em 2025, para 1.1%. O 02
mercado reagiu com uma apreciacdo do iene e com uma subida das yields 04

L. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
dos JGBs, para maximos desde 2008 no caso dos 2 € 5 anos.

Fonte: Bloomberg.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Alguns potenciais impactos da Trumpnomics 2.0 em Portugal.

» Um ddlar mais forte poderia reforgar a tendéncia de aumento do nimero de turistas americanos em Portugal. Um aumento
dos expatriados americanos teria impacto na procura de habitagcao. Juros altos por mais tempo iriam restringir actividade.

» Tarifas de 10% sobre a UE e de 60% sobre a China poderiam levar o PIB a cair, até 2027, 2.5% na UE e 2% em Portugal,
vs. cenario base. O aumento da despesa em Defesa para 4%-5% do PIB (vs. 1.4% actuais) penalizaria as contas publicas.

Potencial aumento da procura americana no turismo e habitagao.

Que impactos principais poderdo ser esperados em Portugal do 2° mandato de
Trump? Do lado positivo, um maior optimismo e rendimento disponivel das
familias nos EUA, acompanhados por um doélar mais forte, poderiam reforgar a
tendéncia recente de forte crescimento do nimero de turistas americanos em
Portugal (+11.8% YoY em Jan-Nov’'24, superando ja 2.1 milhées). Embora com
efeitos mais marginais, algum descontentamento com a nova situagéo politica
nos EUA pode levar a um aumento dos expatriados americanos em Portugal
(entre outros paises), com impactos na procura de habitagdo. Do lado negativo,
a eventual manutencdo de juros altos por mais tempo nos EUA (fruto das
pressdes inflacionistas associadas a Trumpnomics) poderia condicionar as
descidas de taxas directoras previstas para o BCE, prolongando um quadro de
condigbes monetarias mais restritivas que o esperado na Zona Euro e Portugal.

Tarifas e despesa em Defesa penalizariam crescimento e contas publicas.

Particularmente relevantes sdo os riscos negativos associados a uma guerra
comercial. Num cenario de imposicéo, pelos EUA, de tarifas de 10% sobre a
UE e de 60% sobre a China, estimativas disponiveis sugerem uma queda do
PIB até 2027, face ao cenario base (i.e. sem tarifas), de 2.5% na UE e de 2%
em Portugal (dentro de um range que vai de -1.2% na Grécia até -4.1% na
Irlanda, em fungdo dos maiores ou menores lagos comerciais com os EUA e
China). Também relevante seria a eventual necessidade (“imposta” pelos EUA)
de aumento do peso da despesa em Defesa da UE para uma meta de 4%-5%
do PIB. Dado o peso em Portugal ainda em torno de 1.4% do PIB, este esforco
condicionaria fortemente as contas publicas portuguesas.

Principais Indicadores Econémicos

Numero de turistas nao residentes, por
paises de residéncia, Jan-Nov’24 (% YoY)
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Top-5 dos bens exportados para os EUA

(% do total de exportagoes de bens para os EUA)

As exportacdes de bens para os EUA

pesam 6,7% no total de exportagdes
I de bens (~1,8% do PIB).

Chemical Mineral fuels Machinery & Plasticand Common

products Equipment rubber metals
products
Fontes: AICEP, INE.
Zoom

m 2023 mm Peso nas exportagoes ex-UE e tarifa efectiva média (%)
PIB 7.0 25 1.7 2.3

Consumo Privado 5.5 1.9 1.8 24
Consumo Publico 1.7 0.6 14 1.7
Investimento 3.3 3.6 3.9 7.9
Exportacdes 17.2 3.5 3.6 25
Importagbes 11.3 1.7 4.6 4.8
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.4 1.9
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.3 0.2
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.9 94.5 93.7
Desemprego (% pop. activa) 6.0 6.5 6.4 6.4
Saldo Externo (% PIB) -1.0 1.9 3.6 3.9

E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.

Peso nas exportacdes ex-UE (esq)
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Fonte: Banco de Portugal.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Aversao ao risco leva a descida de yields. Délar recua.

» Apo6s a estabilizagdo da ultima semana, as yields da divida norte-americana e europeia exibem descidas generalizadas no

inicio desta semana, com um agravamento da aversao ao risco, associado a um sell-off no sector tecnoldgico.

» Acentuou-se na passada semana o recuo do dolar, penalizado pela percepgao de uma postura menos agressiva de Trump
no que respeita a politica comercial nos primeiros dias do seu 2° mandato. O euro avangou para EUR/USD 1.05.

24/1/2025
Acentuada descida de yields no inicio desta semana. DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10y 30y
Alemanha
A passada semana foi caracterizada por uma relativa estabilidade Var. s Y|e|d| 2-292 2381 2-562 2-782
y PR, ar. Semana
nos mercados de divida publica, tanto nos EUA como na Zona Euro. Var. YTD 21 23 20 19
Merece destaque a intervencdo de Christine Lagarde no Férum de EUA
Davos, referindo ndo estar excessivamente preocupada com o Yield 4.266 4.426 4.621 4.845
L ~ . L ~ Var. Semanal -2 -1 -1 -1
potencial impacto da elevagao de tarifas as importagdes dos EUA, Var. YTD 2 4 5 6
em particular sobre a possibilidade de tal vir a conduzir a pressdes Portugal
inflacionistas “importadas”. A Presidente do BCE sublinhou, em vez Yield 2270 2.447 2.976 3.586
. . . . . Var. Semanal 4 4 2 -1
disso, os riscos negativos ao crescimento da actividade, que Var. YTD 2 20 13 14
deverdo levar o BCE a anunciar esta 52 feira um novo corte de 25
bps dos juros de referéncia. Por seu turno, o Fed devera manter na SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
42 feira o target para a taxa fed funds inalterado, interrompendo a Europa
trajectoria de descida dos Ultimos meses. O inicio desta semana Yield 2.402 2439 2.514 2.288
esta a ser marcado por um expressivo movimento de queda das Var'\f;ms_?a; 2? 12 12 1;
yields (e valorizagdo dos titulos) da divida publica americana e EUA
europeia, associado a um aumento dos niveis de avers3o ao risco, Yield 4.107 4.114 4.157 4.027
com forte desvalorizacdo do sector tecnoldgico em bolsa (ver Var‘\f;m\?_?"; g § '; 15
Acgdes, pag. 5). As taxas dos Treasuries recuam 5e 7 bpsa2e a
10 anos; nos Bunds, as yields caem 3 bps a 2 e a 10 anos. M. MONETARIO im 3m 6m 12m
Euribor
Cambios Spot 2.735 2.641 2.581 2.499
Var. YTD -11 -7 1 4
Recuo do délar intensifica-se. SOFR USD
Spot 4.315 4.300 4.259 4.199
Na passada semana acentuou-se o recuo do dolar iniciado na Var. YTD 2 1 L 2
mana anterior m ivisa n -american r penaliz i
semana a te_ or, com a divisa norte-ame c§ a a ser penalizada CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
pela percepg¢do de uma postura menos agressiva que o esperado do MTraxx (EUR)
Presidente Trump no que respeita a politica comercial nos primeiros  py.in 53.1 26 79
dias do seu 2° mandato. Em particular, o facto de n&o ter ainda Crossover 289.3 14 77
anunciado a imposicao de novas tarifas, tendo para ja apenas  Financeiras
formulado ameacas (sobretudo dirigidas a China, México, Canada e Sénior 59.4 -25 -6.9
a UE) ilustra a utilizacdo desta medida sobretudo como arma Subordinadas 59.3 2.8 7.2
negocial “potente”, como reconhece o proprio Presidente. Neste
contexto, o délar perdeu 1.7% em termos efectivos na passada cAmBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
semana, movimento que prosseguia esta 22 feira. A cotagéo do euro EUR/USD 1.05 22 1.6
avangou 2.2%, regressando acima do patamar EUR/USD 1.05. EUR/GBP 0.84 0.3 18
. . . : 0 . GBP /USD 1.25 2.6 -0.2
Refira-se, também, a apreciagéo da libra, de 2.6% face ao dolar.
EUR/CHF 0.95 1.2 1.3
O recuo do délar foi também evidente face as divisas de economias ~ USD/CNY 7.24 1.2 0.8
emergentes. Sublinhe-se a recuperacédo de 1.2% do renminbi, Ejgjig( 1??;2 'g'? '(1)'2
defms de o P.reS|dent% Trump t«.ar ameacgado impor uma tarifa de USD / BRL 591 28 40
10% sobre as importagdes da China, o que contrasta com uma taxa EUR / AOA 068.24 292 14

de 60%, como Trump ameacgara anteriormente. O real brasileiro
ganhou 2.8% na semana.

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| Apods uma ultima semana forte, ac¢oes arrancaram esta semana em queda.

novobanco

* O preco do petréleo recua, em reacgéo a pressao de Donald Trump sobre a OPEP e a Arabia Saudita, no sentido de
estas aumentarem a produgao e reduzirem os respectivos pregos.

» Depois do optimismo em torno do impacto do inicio de mandato do Presidente Trump, que levou a uma semana positiva
nos mercados accionistas, o sector tecnolégico lidera as perdas acentuadas que estdo a marcar o inicio desta semana.

24/1/2025
Petréleo em queda, com pressées de Trump. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 78.5 2.8 5.2
O preco do petréleo recuou na Ultima semana, e prolongava a \(IBVTINt | (EUA) 72'(7) "2"; 13';
as Natura . . .
- 2 e 5 a =
mesma tendéncia esta 22 feira, em reacgao a pressdo de Donald Gés Natural (Europa) 49.7 6.0 17
Trump sobre a OPEP e, sobretudo, sobre a Arabia Saudita, no 4, 27706 25 56
sentido de estas aumentarem a produgéo de crude e reduzirem os Cobre 9276.0 0.9 5.8
respectivos precos. O recuo reflecte, também, as medidas  Auminio 2641.0 -16 3.5
. . . indice CRB Metal 1.040.1 -2.1 0.8
anunciadas pelo novo Presidente dos EUA com vista ao aumento da naiee e
= ~ = . . Milho 486.5 0.5 6.1
exploracdo, producédo e exportacdo de petréleo e gas natural pela Trigo 5440 10 14
economia americana, através de novos licenciamentos e de um Soja 1055.8 2.1 45
alivio da regulagéo no sector. Esta 22 feira, a queda era acentuada Café 347.6 5.8 8.7
pelo clima de aversdo ao risco e pelos indices PMI fracos na China iCZ,C"”CRB Food " g;;'g g'g g"z‘
ndice 00 . . -0.
em Janeiro, que penalizavam também os metais industriais.
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 44424 2.2 4.4
Semana arranca com aumento da aversao ao risco. S&P 500 6101 17 87
Nasdaq 19 954 1.7 3.3
A Ultima semana foi marcadamente positiva para a evolugdo dos  Russell 2000 2308 14 35
mercados accionistas, com o optimismo em torno do impacto do E;rl‘) Stoxx 600 6222 _;'g 2'3
inicio de mandato do Presidente Trump, nos EUA, que deverd  |ggxss 11 983 0.6 3.3
promover uma politica de reducao de impostos e de desregulacao. FTSE MIB 36 201 -0.2 5.9
Acresce que os resultados empresariais conhecidos para o Q4 2024 g:é 20 2; SZ: 2'; ;i
(com destaque para a Netflix) tém sido fortes, contribuindo também FTSE 100 8 502 0.0 40
para a melhoria do sentimento dos investidores. O indice S&P 500 Nikkei 225 39 932 39 01
registou a melhor semana apdés uma tomada de posse presidencial Bovespa 122 447 0.1 1.8
nos EUA desde 1985. Contudo, assiste-se no arranque desta  Shanghai Com_POSite 3253 03 -3.0
semana a uma evidente deterioragdo do sentimento. As perdas sao Hang Seng China 20066 25 0.0
. - . - MSCI World (EUR) 374 0.0 24
lideradas pelo Isiector tecnologico, reflectindo noticias de que o MSCI Emergentes 230 21 79
concorrente chinés do ChatGPT, o DeepSeek, se tornou a app
gratuita com melhores classificagbes na App Store da Apple nos
T ' ) VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUA. A aplicagédo & vista como sendo mais cost-effective que as ¢ 149 70 144
concorrentes americanas. Esta semana serdo divulgados os  VSTOXX 14.9 -5.5 -12.6
resultados da Microsoft, Meta, Tesla e Apple.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 230 21 7.9 Info Technologies 4688 1.9 1.7
Chemicals 1223 1.2 29 Health Care 1682 2.9 48
Health Care 1129 2.6 34 Financials 846 1.2 5.1
Retail 429 -0.2 -2.4 Communications 363 4.0 6.1
Telecoms 229 -3.1 0.3 Consumer Discretionary 1896 0.8 35
Oil & Gas 352 -1.6 51  Industry 1194 2.4 7.0
Utilities 374 -2.7 -2.2 Consumer Staples 853 1.0 0.0
Technology 849 -0.5 4.7 Energy 694 -2.9 6.0
Insurance 424 0.7 3.5 Utilities 404 0.9 5.0
Autos 569 1.0 3.2 Real Estate 261 1.2 21
Industry 942 3.0 7.0 Materials 560 0.7 5.8

Nota: Commodities — Brent e WTI USD/barril; Gas Natural (EUA) em USD/MMBtu; Gas Natural (Europa) em EUR/MWh; Ouro em USD/onga; Cobre e Aluminio em USD/MT; Milho, Trigo e

Soja em USD/alqueire; Café em USD/Ib; Cacau em USD/MT. Variagdes em %. Fonte: Bloomberg.
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AGENDA DA SEMANA

||:E|| Fed deve manter juros de referéncia. BCE devera cortar 25 bps.

» Nos EUA, Fed deve manter juros inalterados. PIB terd abrandado no 4Q’24, de 3.1% para 2.7%, mas consumo robusto no
final do ano e confianga dos consumidores subiu em Jan’25. Em Dez, deflator core do consumo estavel em 2.8% YoY

» Na Zona Euro, BCE deve cortar taxas directoras em 25 bps e manter easing bias. PIB tera crescido 0.1% QoQ no 4Q’24
(0.4% no 3Q). Sentimento econémico com pequena subida em Jan. Primeiros numeros da inflagdo séo conhecidos.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jan. 27 Vendas de novas habitagdes — mensal (%) Dez 1.7 3.6 9.6 (r+)
Jan. 28 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Dez. 0.5 -1.2
Jan. 28 indice S&P CS de pregos da habitagao — homoéloga (%) Nov. 4.3 4.2
Jan. 28 Confianga dos consumidores (Conference Board) Jan. 105.6 104.7
Jan. 29 Fed anuncia target para a taxa fed funds (%)* Jan. 29 4.25-4.50 4.25-4.50
Jan. 30 PIB — trimestral anualizada (%) 4TE 27 3.1
EUA
Jan. 30 Consumo privado — trimestral anualizada (%) 4TE 3.2 3.7
Jan. 30 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Jan. 25 225 223
Jan. 31 Rendimento das familias — mensal (%) Dez. 0.4 0.3
Jan. 31 Despesa das familias — mensal (%) Dez. 0.5 0.4
Jan. 31 Deflator das despesas consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Dez. 0.3/25 0.1/24
Jan. 31 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Dez. 02/28 0.1/2.8
Jan. 30 PIB — trimestral / homologa (%) 4TE 0.1/1.0 0.4/0.9
Zona Euro Jan. 30 indice de sentimento econémico (pontos) Jan. 941 93.7
Jan. 30 BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)* Jan. 30 2.75 3.00
Jan. 27 indice IFO de clima empresarial (pontos) Jan. 84.8 85.1 84.7
Alemanha
Jan. 30 PIB — trimestral / homologa (%) 4TE -0.1/-01 0.1/-0.3
Franca Jan. 30 PIB — trimestral / homologa (%) 4TE 0.0/0.8 04/1.2
Jan. 29 PIB — trimestral / homologa (%) 4TE 0.6/3.2 0.8/3.3
Espanha
Jan. 30 IPC — mensal / homéloga (%) Jan. E -0.1/29 05/2.8
Jan. 30 PIB — trimestral / homdloga (%) 4TE 0.4/- 0.2/1.9
Portugal
Jan. 31 IPC — mensal / homéloga (%) Jan. E - 0.1/3.0
Jan. 27 indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. 50.1 49.1 50.1
China 3
Jan. 27 Indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Jan. 52.2 50.2 52.2
Brasil Jan. 29 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Jan. 29 13.25 12.25
Indicadores e eventos economicos mais recentes
Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jan. 20 Tomada de posse do Presidente Donald Trump
Jan. 23 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Jan. 18 220 223 217
EUA .
Jan. 24 Indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. E 49.8 50.1 494
Jan. 24 indice PMI Servigos (pontos) Jan. E 56.5 52.8 56.8
Jan. 23 Confianga dos consumidores (pontos) Jan. E -14.1 -14.2 -14.5
Jan. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. E 454 46.1 45.1
Zona Euro .
Jan. 24 Indice PMI Servigos (pontos) Jan. E 51.5 51.4 51.6
Jan. 24 indice PMI Compésito (pontos) Jan. E 49.7 50.2 49.6
Jan. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Jan. E 47.0 48.2 47.0
Reino Unido i
Jan. 24 Indice PMI Servigos (pontos) Jan. E 50.8 51.2 51.1
Jan. 23 IPC — homéloga (%) Dez 3.4 3.6 29
Japao
Jan. 24 Banco do Jap&o anuncia target rate (%)* Jan. 24 0.50 0.50 0.25
Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.
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MACRO VIEWS (1/2)

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Vitéria de Trump nas eleicdes nos EUA gera receios de guerras comerciais e fragmentagéo da economia global.

Novos estimulos na China vistos como insuficientes. Deterioragcdo do outlook na Zona Euro. Actividade industrial em
contracgao e servigos em desaceleracdo. Expectativa de abrandamento da actividade global em 2025.

EUA PIB subiu 3.1% QoQ anualizado no 3Q'24 (3% no 2Q), com crescimento relativamente robusto do consumo privado e
do investimento em equipamentos. Indicadores de actividade suportam cenario de soft ou no landing.

ZONA EURO PIB cresceu 0.4% QoQ no 3Q'24, vs. 0.2% no 1Q. Indicadores recentes mantém quadro de arrefecimento
da actividade (industria em contracgéo, servigos em abrandamento). Desemprego mantém-se baixo.

PORTUGAL PIB cresceu 0.2% QoQ e 1.9% YoY no 3Q'24 (0.2% QoQ e 1.6% YoY no 2Q). Variagéo trimestral suportada
pelo consumo privado e pelo investimento. Contributo negativo da procura externa liquida. Para o conjunto de 2024, espera-
se um crescimento em torno de 1.7%, vs. 2.5% em 2023,.

CHINA PIB cresceu 1.6% QoQ e 5.4% YoY no 4Q'24 (vs. 1.3% QoQ e 4.6% YoY no 3Q). Preocupacgdes com o crescimento
levaram autoridades a anunciar novos estimulos de politica. Imobiliario, endividamento e deflagdo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo com tendéncia de descida, mas ainda com alguma persisténcia e acima das metas. Precos nos servigos
mantém subidas relativamente elevadas. Riscos de pressdes inflacionistas numa 22 presidéncia de Trump.

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

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

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em 2024, com cortes de 50 bps em Set, 25 bps em Nov e 25 bps em
Dez, para 4.25%-4.5%. O ultimo foi visto como um hawkish cut, esperando-se uma pausa em Janeiro. Mercado atenuou
expectativas de cortes em 2025, antecipando 2 descidas de 25 bps.

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depésito (DFR) em 25 bps em Set, Out e Dez'24 e deixou de ver
necessidade de politica restritiva. Mercado espera ~4 cortes até final de 2025. Riscos enviesados no sentido de politica
expansionista. No &mbito do novo quadro operacional, corredor entre a taxa refi e a DFR foi reduzido para 15 bps.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra cortou a Bank rate em 25 bps em Nov'24, para 4.75%, sugerindo uma postura

cautelosa no ciclo de alivio dos juros. Mercado antecipa possibilidade de novos cortes de 25 bps na Bank Rate em Fev-
Mar'25 e em Jun’25. Riscos de BoE mais hawkish devido ao Orgamento mais expansionista apresentado pelo Governo.

24 JUROS DE MERCADO

EUA Subida da yield do Treasury a 10 anos até Mai'24, superando 4.7%, com robustez da actividade e do mercado de

trabalho e mensagem de paciéncia do Fed no corte de juros. Descida das yields a partir de Maio, para ~3.65%, com sinais de
arrefecimento da economia. Mas recuperacgao desde Out'24, para ~4.8%, com robustez da actividade e inflagdo persistente.

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

EUA Apo6s apreciagdo no 4Q’24, com robustez da economia dos EUA e redugéo das expectativas de cortes de juros pelo
Fed, e “efeito Trump”, depreciacdo year-to-date com leitura de actuagdo menos agressiva que o temido de Trump nas tarifas.

ZONA EURO Depreciagao no 4Q'24, com desempenho fraco da economia europeia, receios sobre Franga e BCE mais
dovish. Mas ganhos YTD em 2025, com reavaliagéo de expectativas sobre Trump e com receios de inflagéo persistente.

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

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

,)) RISCOS

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

EUA Sobreaquecimento da economia com novos estimulos. Juros mais elevados, com inflagdo mais persistente, forcando
uma postura mais restritiva do Fed. Desaceleragdo do consumo e recessdo. Aumento de defaults. Correcgdo do mercado.
Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Correcgdo do imobiliario. Mercado penaliza
desequilibrio das contas publicas. Aumento do desemprego. Tensdes com China e Irdo. Instabilidade politica e social.

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

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

CENARIO OPTIMISTA

Descida mais rapida que o esperado da inflagéo (e juros), com aceleragdo da produtividade, descida dos custos unitarios do
trabalho e contributo benigno dos precos da energia. Atenuacéo das tensées em torno da Ucrania e Médio Oriente.

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 9



360 ECONOMIA E MERCADOS - 27 Janeiro a 2 Fevereiro 2025 nOVObanCO

PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Mar. 2025 Jun. 2025 Dez. 2025
EUA Fed funds rate 18.12.2024 -25 4.25-4.50 4.25-4.50 4.00-4.25 3.75-4.00
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 12.12.2024 -25 3.00 2.50 2.00 1.75
Reino Unido Bank rate 07.11.2023 -25 4.75 4.75 4.50 4.25
Japao Policy-rate balance rate 24.01.2025 +25 0.50 0.50 0.50 0.75
Brasil Taxa Selic 11.12.2024 +100 12.25 14.00 14.50 14.50

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 24/1/2025 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.051 1.6 1.03 1.06 1.02 1.07

EUR / GBP 0.842 1.8 0.82 0.85 0.83 0.86

EUR / JPY 163.71 0.5 159.65 162.74 147.90 160.48

EUR / CHF 0.951 1.3 0.94 0.95 0.98 0.93

EUR /PLN 4.212 -1.5 4.30 4.24 4.30 4.35

EUR / AUD 1.663 -0.6 1.61 1.67 1.55 1.69

uUsD / JPY 155.75 -1.0 155.00 15417 145.00 149.80

GBP /USD 1.249 -0.2 1.26 1.25 1.23 1.25

USD / BRL 5.911 -4.2 6.00 6.00 6.10 6.42

EUR /BRL 6.198 -3.0 6.18 6.33 6.22 6.88

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

PaisiRegido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2023%, USD Mil Milhdes) 2022 2023 20247 2025" 2022 2023 2024° 2025" 2022 2023 2024" 20257
Mundo 104 476.4 3.5 3.3 3.2 33 8.6 6.7 5.7 43
EUA 26 949.6 1.9 29 2.7 21 6.5 3.9 2.8 22 3.6 3.6 4.1 4.4
China 17 700.9 3.0 5.2 5.0 4.6 1.9 0.2 0.3 1.0 5.6 52 5.1 5.1
Japéo 4230.9 1.2 1.5 -0.2 1.1 25 3.3 22 2.0 26 26 25 25
Uniao Europeia 18 351.1 3.7 0.6 1.0 1.4 9.3 6.3 2.6 23 6.2 6.1 6.1 5.9
Zona Euro 15478.4 3.3 0.4 0.7 0.8 8.4 5.4 24 1.9 6.8 6.6 6.5 6.3
Alemanha 4429.8 1.4 -0.3 -0.2 0.3 8.7 6.0 24 2.0 3.1 3.0 3.4 3.2
Franca 3 049.0 26 1.1 1.1 0.9 5.9 5.7 23 16 7.3 7.4 7.4 7.2
Italia 2186.1 4.7 0.7 0.7 0.8 8.7 5.9 1.3 2.1 8.1 7.7 7.0 7.2
Espanha 1582.1 6.2 27 3.1 24 8.3 3.4 2.8 1.9 13.0 12.2 11.6 11.2
Portugal 276.4 7.0 25 1.7 23 7.8 4.3 24 1.9 6.0 6.5 6.5 6.4
Reino Unido 33321 4.8 0.3 1.1 1.5 9.1 7.3 26 21 3.9 4.0 4.3 4.1
Brasil 2126.8 3.0 3.2 3.7 22 9.3 4.6 4.3 3.6 9.3 8.0 7.2 7.2
india 37322 7.0 8.2 6.5 6.5 6.7 5.4 4.4 4.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 93.8 4.2 1.0 24 2.8 21.4 13.6 28.4 213 n.d. nd. n.d. n.d.
Mogambique 21.9 4.4 54 4.3 4.3 10.4 7.0 3.5 4.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

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

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