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* A conjuntura permanece marcada pelo confronto entre pressdes inflacionistas e riscos de desaceleragao ou queda
da actividade. Vemos as atenc¢des a centrarem-se cada vez mais nos riscos negativos para o crescimento.

* No Q1 2022, o PIB desacelerou na Zona Euro e recuou (pontualmente) nos EUA. Indicadores ja relativos ao Q2
sugerem abrandamento da actividade industrial nos EUA e contracgao da industria e dos servigos na China.

* Fed devera acelerar retirada de estimulos monetarios a partir desta semana, com subida de 50 bps nos juros.

Actividade em desaceleracao.

Zona Euro com menos crescimento e mais inflagdo. Sinais negativos na China.

A conjuntura permanece marcada pelo confronto entre pressdes inflacionistas elevadas e
riscos de desaceleragdo ou queda da actividade, com as principais areas econdmicas a
sofrerem os efeitos de um duplo choque associado a pandemia da Covid-19 e a guerra na
Ucrania. Abril revelou-se como o pior més para alguns indices accionistas desde o inicio da
pandemia. E com o sector tecnoldgico especialmente penalizado, o indice Nasdaq registou,
em Abril, a maior queda mensal desde Outubro de 2008. A nossa expectativa de uma
atencao crescente dos mercados ao tema do abrandamento econémico foi suportada pelos
desenvolvimentos dos ultimos dias. Na China, os indicadores PMI de Abril recuaram abaixo
dos 50 pontos, sugerindo uma contracgdo da actividade, resultante em grande medida da
insisténcia das autoridades chinesas numa politica de Covid-zero. Na Zona Euro, o
crescimento do PIB recuou de 0.3% para 0.2% QoQ no Q1 2022 (ver pag.2), a0 mesmo
tempo que a inflagdo voltou a subir, para 7.5% YoY.

Nos EUA, recuo do PIB no 1° Trim foi pontual. Mas ha outros sinais de desaceleragao.

Nos EUA, a divulgacgdo do PIB surpreendeu negativamente, com a actividade a recuar 1.4%
no Q1 2022 (variagédo trimestral anualizada), apés um crescimento de 6.9% no trimestre
anterior. Nao devemos interpretar este registo como indicativo de uma recessédo na economia
americana, dado que alguns factores temporarios estardo na origem da queda do PIB. Uma
variacdo de stocks menos pujante tirou 0.8 p.p. ao crescimento, enquanto o recuo das
exportacdes e a forte expansao das importa¢des se traduziram num contributo negativo de
3.2 p.p. para a variagdo do PIB. As outras componentes (bem como o aumento das
importagdes) sugerem um desempenho favoravel da procura interna, com o consumo das
familias e o investimento privado em activos fixos a contribuirem com 1.8 e 1.3 p.p. para o
crescimento, respectivamente. Dito isto, e mesmo esperando o regresso a crescimentos
positivos do PIB no Q2 2022, mantemos a expectativa de uma tendéncia de desaceleracédo
da actividade na economia americana. Para isto deverao contribuir condigbes monetarias e
financeiras menos expansionistas ou restritivas (e.g. juros mais altos) e um menor suporte da
politica orgamental. Em Abril, o ISM Manufacturing veio sugerir um abrandamento da
actividade industrial nos EUA, com registos menos fortes na produgdo, emprego,
encomendas e precos, e com um novo aumento nos tempos de entrega dos fornecedores.

Fed vai acelerar retirada de estimulos monetarios.

Esta 42 feira, nos EUA, o Fed devera subir os juros de referéncia em 50 bps, para 0.75%-1%,
e 0 mercado acredita que este ritmo de elevagao das taxas directoras se podera manter nas
préoximas reunides. Do ponto de vista dos investidores, as atengbes centrar-se-d0 nas
mensagens do Fed sobre os proximos passos na retirada de estimulos monetarios (ritmo e
extensdo de subida dos juros, reducdo do balanco, etc.). A percepgdo de um Fed
relativamente mais agressivo na subida dos juros continua a traduzir-se numa tendéncia de
apreciagao do délar face as principais divisas, incluindo o euro, o iene e o renminbi.

A Ultima Semana

Nos EUA, o PIB recuou 1.4%
QoQ anualizado no Q1 2022
(+6.9% no Q4 2021), penalizado
por factores temporarios.

PIB da Zona Euro desacelerou
no Q1 2022, de 0.3% para 0.2%
QoQ. Actividade acelerou na
Alemanha, mas estagnou em
Franga e abrandou em Espanha.

PIB portugués cresceu 2.6%
QoQ no Q1 22, vs. 1.7% no Q4
21. Consumo privado acelerou.

A inflacdo subiu em Abr de 7.4%
para 7.5% YoY na Zona Euro e
de 5.3% para 7.2% em Portugal.

Russia suspende fornecimento
de gas a Poldnia e Bulgaria.

Délar em apreciacédo. Euro
pontualmente abaixo de 1.05.
lene em minimos de 20 anos.

Esta semana

Fed devera subir taxa directora
em 50 bps, para 0.75%-1%.
Banco de Inglaterra devera subir
a bank rate em 25 bps, para 1%.

Nos EUA, taxa de desemprego
devera ter estabilizado em 3.6%.

Na Zona Euro, ligeiro recuo no
sentimento econdmico em Abril.
Novos sinais de desaceleragao
da actividade na China.

Possiveis desenvolvimentos na
discussao e anuncio de embargo
ou redugao das importagdes de
petrdleo russo pela UE.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Inflagao mais alta e crescimento mais baixo.

* EUA Apds queda (por factores temporarios) no Q1 2022, espera-se crescimento do PIB de 1.9% no Q2. Vérios sinais de
uma economia sobreaquecida (baixo desemprego, aceleragao salarial, forte procura). Desaceleragéo esperada a prazo.

« ZONA EURO O 1° trimestre de 2022 ficou marcado por uma leve desaceleragédo da economia europeia em relagéo ao
final de 2021. A inflagdo homologa tera subido em Abril para 7.5%, com a inflagdo core a agravar-se para 3.5%.

 ESPANHA Depois de o PIB abrandar para 0.3% QoQ no Q1, os indicadores de actividade mais recentes continuam a
sinalizar uma conjuntura mista, com uma expansao da produgao industrial e um visivel arrefecimento do consumo.

EUA: Economia ainda sobreaquecida. Desaceleragio a médio prazo. Crescimento do PIB

o . .
Factores temporarios ajudam a explicar a contrac¢ao do PIB no 1° trimestre de (%, var. trimestral anualizada)

2022 (ver capa), devendo a economia americana voltar ao crescimento no 2° 33.8
trimestre, para ja com um registo estimado em torno de 1.9% (variagéo
trimestral anualizada). Mantemos a avaliagdo de que os EUA s&o, neste

. . . . . 45 63 6.7 6.9
momento, uma economia com sinais de sobreaqguecimento, i.e. com uma 32 28 19 23
procura forte a enfrentar restricdes do lado da oferta. Nesse sentido, no final = 14
. . . . L 5.1 '

desta semana devera ser conhecido mais um registo forte de criagdo de
emprego, com a taxa de desemprego a manter-se em 3.6%. Em Margo, as
despesas de consumo pessoal cresceram mais que o esperado, € o respectivo 312
deflator subiu de 6.3% para 6.6% YoY (embora recuando a nivel core, de 5.3% Q2 el el Qi

o N 2019 2020 2021 2022
para 5.2% YoY). Esperamos uma normalizagdo gradual da procura (com
menos estimulos) e uma tendéncia de arrefecimento da actividade. Fonte: Trading Economics.

Zona Euro: Ligeira desaceleragio no 1° trimestre. . .
Crescimento do PIB (%, var. trimestral)

A economia dos Dezanove cresceu 0.2% no 1° trimestre, em ligeira
desaceleragao face ao registo de 0.3% no ultimo trimestre de 2021. Em termos

geograficos, a economia aleméa cresceu 0.2% (apés uma queda de 0.3%), 10

gracas a expansao do investimento. Por seu turno, Franga estagnou, apés um 5

crescimento de 0.8% no 4° trimestre de 2021, tendo-se observado uma 032
contracgdo do consumo privado. ltalia recuou 0.2%, apés um crescimento de b ' ealla.
0.7% no final de 2021. Em termos homoélogos, verificou-se uma aceleragcéo da -5

Zona Euro, de 4.7% para 5%. No plano dos precos, a inflacdo homdloga subiu 10

de 7.4% para 7.5% em Abril, com um agravamento da inflagdo core de 2.9%

para 3.5%. O indicador de sentimento econdémico voltou a recuar em Abril, '152018 2019 2020 2021 2022
com uma deterioragédo da confianga dos consumidores e na industria, retalho e

construgdo. Também as expectativas para o emprego sofreram uma quebra. Fonte: Bloomberg.

Espanha: Conjuntura mista, com consumo pressionado pela inflagao.

Depois de a economia espanhola ter abrandado expressivamente no 1° PIB real Q4 2019 =100)

trimestre, de 2.2% para 0.3% QoQ, os indicadores mais recentes de actividade
continuam a sinalizar uma conjuntura mista, com sinais de expanséo ao nivel
da produgéo industrial (indice PMI Manufacturing em 53.3 pontos em Abril),
mas com um visivel arrefecimento do consumo, muito associado ao forte
aumento da inflagdo (-4.2% YoY nas vendas a retalho em Margo; -3.7% QoQ
no consumo privado das familias no 1° trimestre). No consumidor, a inflagdo
foi de 8.4% YoY em Abril, em atenuagao face aos 9.8% YoY de Margco mas 75

permanecendo, ainda assim, em niveis bastante elevados. A energia continua 20

a ser uma das componentes com maior aumento de pregos, reflectindo a 2018 2019 2020 2021 2022
valorizagdo do petréleo nos mercados financeiros. No produtor, a inflagédo

atingiu os 46.6% YoY em Margo. Fonte: INE.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Actividade e confiancga resilientes, apesar da subida da inflagao.

» A actividade econdmica acelerou no 1° trimestre, com o crescimento do PIB a subir de 1.7% para 2.6% QoQ, suportado
por um contributo mais positivo da procura interna e, em particular, por uma aceleragdo do consumo privado.

» Em Abril, e apesar de nova subida da inflagéo para 7.2% YoY (26.7% na energia), o indicador de sentimento econémico
recuperou parcialmente a queda de Margo, com ganhos de confianga na industria, no consumo e, sobretudo, nos servicos.

PIB cresceu mais que o esperado no 1° trimestre.

Em contraste com a Zona Euro, e contrariando as expectativas, a actividade
econdémica acelerou no 1° trimestre, com o crescimento do PIB a subir de 1.7%
para 2.6% QoQ, suportado por um contributo mais positivo da procura interna
e, em particular, por uma aceleragdo do consumo privado. O contributo da
procura externa liquida ter-se-a mantido ligeiramente positivo. Ndo estéo ainda
disponiveis os detalhes sobre a procura, mas Portugal tera beneficiado de um
padrao de recuperagao diferente de outras economias, com uma retirada mais
rapida de restricbes da Covid-19 no inicio deste ano, com a melhoria da
actividade no turismo mais visivel em 2022 e com uma subida até aqui mais
lenta da inflagdo. Em termos homologos, o PIB cresceu 11.9%, beneficiando da
queda de 2.9% registada no Q1 2021, no pico da pandemia. Estes registos
levaram o PIB a ultrapassar os niveis pré-Covid (do Q4 2019) e representam
um risco positivo para o crescimento esperado em 2022.

Confianga recupera parcialmente em Abril, apesar da inflagao mais alta.

Ja em Abril, o indicador de sentimento econémico apurado pela CE recuperou
parcialmente a queda registada em Margo, com variagbes positivas da
confianga na industria, no consumo e, sobretudo, nos servigos (no més anterior,
as duas primeiras componentes tinham registado quedas muito fortes). De
notar que, em Margo, a actividade no sector do turismo prosseguiu a recente
tendéncia de recuperagao. A taxa de desemprego subiu de 5.6% para 5.7% da
populagéo activa. Em Abril, a inflagdo homologa medida pelo IPC aumentou de
5.3% para 7.2%, com os pregos da energia e da alimentagdo a acelerarem,
respectivamente, de 19.8% para 26.7% YoY e de 5.8% para 9.5% YoY.

Principais Indicadores Econémicos

o anus 00, oxc qundo o | 2020 | 2021 | 2022° | 203"
PIB 4.6 27

-8.4 4.9
Consumo Privado =71 4.4 3.4 1.8
Consumo Publico 0.4 5.0 25 -1.5
Investimento -5.7 7.2 7.8 5.9
Exportacdes -18.6 13.0 10.9 7.3
Importagbes -121 12.8 9.2 5.5
Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 41 1.8
Saldo Orgamental (% PIB) -5.8 -2.8 -1.9 -0.8
Divida Publica (% PIB) 135.2 1274 120.8 115.0
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 6.4 6.0
Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.7 -0.4 1.5

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

|./i| Délar intensifica movimento de apreciagao.

» Asyields da divida publica americana prosseguiram um movimento ascendente (em contraste com o recuo das yields do
Bund), traduzindo a expectativa de uma actuacao relativamente mais agressiva do Fed na retirada de estimulos.

* Intensificou-se 0 movimento de apreciagdo do dolar face a generalidade das divisas, com destaque para o iene, o0 euro € 0
renminbi. O euro é penalizado pela exposicao da respectiva economia a desaceleragéo da China e a guerra na Ucrania.

Fed devera anunciar subida da taxa fed funds em 50 bps.

Embora com maior volatilidade face as semanas anteriores, a
passada semana ficou novamente marcada por uma subida das
yields da divida publica norte-americana, com a taxa do Treasury a
10 anos a ascender a 2.94% neste inicio de semana. A subida foi
maior nos prazos mais curtos, que antecipam uma actuagio
relativamente agressiva do Fed. Destacando-se como principal
evento da semana, a autoridade monetaria americana devera
anunciar esta 42 feira uma subida da taxa fed funds em 50 bps, para
0.75%-1%. Serado particularmente relevantes as referéncias aos
préoximos passos da politica monetaria, em especial o que se refere
ao ritmo das subidas seguintes e ao nivel maximo que os juros de
referéncia poderiam atingir no final deste ciclo de subidas. A divida
alema registou ligeiras descidas de yields, traduzindo uma maior
preocupagdo com o desempenho da economia europeia, num
quadro de desaceleracdo da economia global e de guerra na
Ucrania. Refira-se a subida que os juros do mercado monetario
continuam a registar no curto prazo, antecipando a subida taxa da
facilidade de depdsito pelo BCE em 75 bps até ao final do ano.

Cambios
Apreciagao do délar intensifica-se.

O movimento de apreciagdo do dolar face a generalidade das
restantes divisas intensificou-se na passada semana, situando-se,
em termos efectivos, aos niveis mais elevados desde Janeiro de
2017. Para tal evolugédo contribui a expectativa de elevagdo dos
juros de referéncia pelo Fed nas proximas reunides, bem como o
estatuto de activo de refugio da divisa norte-americana, num
contexto de crescentes preocupagdes com o outlook global — e da
China, em particular — e de guerra na Ucrania. A apreciagédo do ddlar
foi particularmente expressiva em relagcdo ao euro, que recuou para
o nivel mais baixo desde Abril de 2017 (EUR/USD 1.052). A moeda
Unica tem sido particularmente penalizada pela deterioracdo de
perspectivas de crescimento devido a guerra na Ucrania, tendo-se
destacado, na passada semana, a suspensdo do fornecimento de
gas pela Russia a Polénia e a Bulgaria.

O iene atingiu a barreira de USD/JPY 130 pela primeira vez desde
Abril de 2002, depois de o Banco do Japéo ter reafirmado o seu
compromisso com a manutencao das yields da divida japonesa a
niveis baixos (target implicito de 0.25% para a taxa a 10 anos),
visando estimular a actividade econdmica.

29/4/2022
DiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 0.261 0.677 0.938 1.091
Var. Semanal -2 -8 -3 2
Var. YTD 88 113 112 89
EUA
Yield 2.715 2.955 2.934 2.997
Var. Semanal 5 2 3 5
Var. YTD 198 169 142 109
Portugal
Yield 0.402 1.305 2.017 2.565
Var. Semanal -1 2 3 9
Var. YTD 105 156 155 119
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 0.971 1.433 1.721 1.488
Var. Semanal 4 0 5 8
Var. YTD 127 142 142 101
EUA
Yield 3.047 3.055 3.024 2.785
Var. Semanal 9 6 7 6
Var. YTD 211 169 144 105
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot -0.538 -0.429 -0.226 0.166
Var. YTD 4 14 32 67
Libor USD
Spot 0.803 1.335 1.911 2.629
Var. YTD 70 113 157 205
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 90.2 10.1 88.8
Crossover 428.0 11.2 76.6
Financeiras
Sénior 101.5 12.3 84.6
Subordinadas 102.0 12.0 86.0
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.05 2.3 7.3
EUR / GBP 0.84 -0.3 -0.3
GBP /USD 1.26 -2.1 =71
EUR/CHF 1.03 -0.7 -1.1
USD/CNY 6.61 1.6 4.0
USD / JPY 129.70 0.9 12.7
EUR/NOK 9.89 2.3 -1.3
USD /BRL 4.97 3.7 -10.8
EUR/AQCA 432.19 -0.9 -31.7

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

|./i| Gigantes tecnolégicas com resultados desapontantes no Q1 2022.

» A Gazprom parou o fornecimento de gas natural a Bulgaria e a Poldnia. A cotagdo do gas natural reagiu inicialmente em
forte alta na Europa, mas acabou por atenuar a trajectéria, recuando novamente abaixo dos EUR 100/MWh.

» A divulgacéo de resultados desapontantes pelas gigantes tecnoldgicas, no 1° trimestre, pressionou em baixa o mercado
accionista. O Nasdaq caiu 3.9% na semana, ascendendo a 13.3% a perda do indice no més.

P 29/4/2022
CommOdltles COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
. s - N L. Brent 109.3 25 40.6
Gazprom cortou fornecimento a Bulgaria e a Polénia.
P 9 WTI 104.7 26 39.2
A Gazprom (empresa russa de gas natural) parou o fornecimento a &8 Natural (EUA) 72 87 102.4
- N - afa Gas Natural (Europa) 99.5 4.8 414
Bulgaria e a Poldnia, na passada 42 feira, alegando a recusa destes
aises em pagar a matéria-prima em rublos (exigéncia que, no Ouro 1896.9 1.8 3.7
P , pag P R 9 i que, . Cobre 97695 34 05
entanto, viola os acordos comerciais existentes). A cotagdo do gas Aluminio 30525 59 8.7
natural reagiu em forte alta na Europa, num primeiro momento, mas indice CRB Metals 1362.0 26 6.6
acabou por atenuar a trajectoria, recuando novamente abaixo dos Milho 813.5 31 37.1
EUR 100/MWh. Ja para os metais, a ultima semana foi de perdas, Trigo 1055.8 -1.8 38.1
por forga da valorizagéo do dolar e dos receios sobre o crescimento Soja 1684.8 -0.2 243
global. O ouro caiu 1.8%, o cobre recuou 3.4% e o aluminio perdeu  Café 2221 -2.2 1.4
5.9%. Esta 22 feira, destaca-se o recuo dos precos do petrdleo Cacau 2567.0 0.5 0.2
o7 a. . pregos do p " indice CRB Food 590.9 19 205
reflectindo os receios de arrefecimento da economia chinesa.
= ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Accdes ¢
Dow Jones 32977 -2.5 -9.2
Resultados fracos das tecnolégicas pressionam mercado. S&F 500 4132 e -13.3
Nasdaq 12 335 -3.9 -21.2
A Ultima semana revelou-se de perdas para os principais indices  Russell 2000 1864 -3.9 -17.0
accionistas, reflectindo sobretudo o aumento da aversdo ao risco Euro Stoxx600 450 -0.6 1.7
dos investidores, na passada 62 feira, depois da divulgacdo de PSI 5930 -1.2 65
tas d tant | . tes t 16ai O Nasd . IBEX 35 8 584 -0.8 -15
contas desapontantes pelas gigantes tecnoldgicas. .as aqg caiu FTSE MIB 24 252 01 113
3.9% na semana, ascendendo a 13.3% a perda do indice no més. DAX 14098 03 112
Os resultados da Alphabet no 1° trimestre do ano ficaram aquém do CAC 40 6534 -0.7 -8.7
esperado, gerando alguma apreensdo quanto a evolugéo futura dos FTSE 100 7545 0.3 22
mercados accionistas. A Amazon também apresentou nimeros que Nikkei 225 26 848 -0.9 -6.8
desapontaram o mercado, enquanto a Apple alertou para o facto de ~ Bovespa. . 107 876 2.9 29
as restricbes da oferta poderem vir a penalizar as receitas futuras. ~ oranghai Composite 3047 09 -16.3
Hang Seng China 21089 2.2 -9.9
Na banca, o Deutsche Bank e o Barclays reportaram contas que
excederam as expectativas, mas, pelo contrario, o Crédit Suisse MSCI World (EUR) 271 09 6.8
pectativas, mas, p ' ®  MSCIEmergentes 132 36 88
apresentou perdas superiores ao esperado. O grupo Henkel reduziu
a previsdo de resultados em 2022, em fungdo da subida dos custos VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
de produgdo; a Mercedes-Benz divulgou bons resultados e o Novo VIX 334 18.4 94.0
Nordisk elevou as previsdes de resultados para 2022. VSTOXX 3038 8.6 59.7
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 132 -3.6 -8.8 Info Technologies 2478 -1.3 -18.9
Chemicals 1270 1.7 -71 Health Care 1518 -2.5 -7.6
Health Care 1079 0.1 -0.3 Financials 574 -4.6 -11.7
Retail 310 -3.1 -30.4 Communications 198 -4.1 -26.0
Telecoms 235 -0.8 2.2 Consumer Discretionary 1272 -7.9 -21.0
Qil & Gas 323 -0.5 16.7 Industry 805 -3.3 -10.1
Utilities 398 1.1 -1.7 Consumer Staples 811 -2.1 0.7
Technology 625 -0.7 -22.6 Energy 572 -1.3 354
Insurance 316 -2.2 -1.9 Utilities 362 -4.1 -0.5
Autos 566 0.7 -14.2 Real Estate 291 -5.7 -10.3
Industry 664 1.7 -16.6 Materials 534 -0.8 -6.3

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

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

www.novobanco.pt

Economia e Mercados - Semanal



360 ECONOMIA E MERCADOS — 2 a 8 Maio 2022 nOVObanCO

AGENDA DA SEMANA

||:E|| Reunides de politica monetaria em foco (com taxas directoras a subir).

* Fed devera subir os juros em 50 bps, para 0.75%-1%. Atengbes focadas na mensagem sobre 0s proximos passos na
retirada de estimulos monetarios. Na 52 feira, o BoE deve elevar a bank rate em 25 bps, para 1%.

* Nos EUA, os ISM deveréo sugerir uma ligeira aceleragao da actividade na industria e servigos, em Abril. Na 62 feira,
devera ser divulgada mais uma criagao de emprego robusta, permitindo a manutencao da taxa de desemprego em 3.6%.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regidao Periodo Estimado Actual Anterior
Mai. 02 indice ISM Manufacturing Abr. 57.6 55.4 57.1
Mai. 03 Encomendas a industria — mensal (%) Mar. 1.1 -0.5
Mai. 04 indice ISM Servigos Abr. 58.7 58.3
Mai. 04 Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Mai. 04 0.75-1.00 0.25-0.50
EUA Mai. 06 Criagcdo de emprego ndo-agricola (milhares) Abr. 390 431
Mai. 06 Taxa de desemprego (% populagéo activa) Abr. 3.6 3.6
Mai. 06 Remuneragao média horaria — mensal / homdloga (%) Abr. 04/55 04/5.6
Mai. 02 indice PMI Manufacturing Abr. F 55.3 55.5 56.5
Mai. 02 Indicador de sentimento econémico (pontos) Abr. 108.0 108.5
Mai. 03 IPP — mensal / homologa (%) Mar. - 1.1/31.4
Mai. 03 Taxa de desemprego (% populagdo activa) Mar. 6.8 6.8
Zona Euro .
Mai. 04 Indice PMI Servigos Abr. 57.7 55.6
Mai. 04 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Mar. -0.1/- 0.3/5.0
Mai. 02 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Mar. 0.2/-0.5 -0.1/-54 0.2/6.8(r-)
Mai. 04 Exportagdes — mensal (%) Mar. - 6.4
Alemanha Mai. 04 Importagdes — mensal (%) Mar. - 4.5
Mai. 05 Encomendas a industria — mensal / homéloga (%) Mar. -0.9/-1.8 -2.2/29
Mai. 06 Produgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Mar. -1.2/-0.5 0.2/3.2
Portugal Mai. 03 Producgé&o industrial — mensal / homaéloga (%) Mar. - 0.6/-4.3
Reino Unido Mai. 05 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Mai. 05 1.00 0.75
i Abr. 30 indice PMI Manufacturing Abr. 47.3 474 49.5
China Abr. 30 indice PMI Non-Manufacturing Abr. 46.0 41.9 48.4

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 26 Encomendas de bens duradouros (mensal) Mar. 1.0 0.8 -1.7
Abr. 26 Confianga dos consumidores (pontos) Abr. 108.4 107.3 107.6
EUA Abr. 26 Venda de novas habitagdes — mensal (%) Mar. -0.6 -8.6 -1.2
Abr. 28 PIB — trimestral anualizado (%) 1T. 1.0 -1.4 6.9
Abr. 29 Deflator despesas de consumo privado - mensal / homéloga (%) Mar. 09/6.7 09/6.6 05/6.3
Zona Euro Abr. 29 PIB — trimestral / homologa (%) 1T. 0.3/51 0.2/5.0 0.3/4.7
Abr. 28 IPC — mensal / homoéloga (%) Abr. 05/7.2 0.8/7.4 25/73
Alemanha
Abr. 29 PIB — trimestral / homologa (%) 1T. 0.2/3.8 0.2/3.7 -0.3/1.8
Abr. 25 IPP — mensal / homologa (%) Abr. - 6.6 /46.6 21/41.2
Espanha Abr. 28 IPC — mensal / homéloga (%) Abr. 04/91 -0.1/8.4 3.0/9.8
Abr. 29 PIB — trimestral / homéloga (%) 1T. 06/6.7 0.3/6.4 22/55
Abr. 29 IPC — mensal / homologa (%) Abr. - 22172 25/53
Portugal
Abr. 29 PIB — trimestral / homéloga (%) 1T. - 26/11.9 1.7/5.9 (r+)
Japéao Abr. 28 Banco do Jap&o anuncia taxa de juro de referéncia (%) Abr. 28 -0.10 -0.10 -0.10

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

ACTIVIDADE

00
M GLOBAL Expectativa de moderacgéo do crescimento e riscos de queda da actividade, com subida da inflagdo (sobretudo
energia e alimentos) e impactos da guerra na Ucrania e tensdes Russia-Ocidente. Restricdes das supply chains ainda activas.

EUA PIB recuou 1.4% no Q1 2022 (+6.9% no Q4 2021), com contributos negativos da variacdo de stocks e da procura
externa liquida. Espera-se regresso a crescimento no Q2, mas tendéncia de expansao da actividade devera moderar.

ZONA EURO PIB desacelerou de 0.3% para 0.2% QoQ no Q1 2022. Espera-se moderacio do crescimento em 2022,
com choque energético, juros mais altos e impactos negativos da guerra na Ucrania na confianga e nas nas supply chains.

PORTUGAL Crescimento do PIB de 2.6% QoQ no Q4 2021 (vs. 1.7% no Q4 2021), beneficiando de menos restricdes da
Covid, recuperacédo da actividade no turismo e consumo privado resiliente (com a subida da inflagdo atrasada em relagéo a
Zona Euro). Subidas maiores e mais persistentes dos pregcos da energia e da alimentagdo deverdo penalizar o poder de
compra e a procura. Mas PRR e turismo poderao suportar o crescimento.

CHINA Crescimento recuou de 1.5% para 1.3% QoQ no Q1 2022, com a procura interna penalizada pelas restricdes da
Covid-19. Crescimento homologo subiu de 4% para 4.8%. Meta de 5.5% para crescimento anual em 2022.

INFLACAO

EUA Aumento dos custos de produgao, energia e escassez-de-mao de obra sustentam inflagdo mais alta e persistente que
o esperado. Aceleragao dos pregos deve prosseguir nos proximos meses, suportada por impactos da guerra na Ucrania.

ZONA EURO Inflagido acima do esperado e com tendéncia de subida nos proximos meses, suportada por energia,
alimentos e problemas nas supply chains. Risco de inflagdo maior e mais persistente, com efeitos da guerra na Ucrania.

PORTUGAL Inflagdo homéloga em 7.2%, a aproximar-se dos registos da Zona Euro. Pregos da energia sobem 26.7%,
ainda abaixo dos registos da Zona Euro. Pressao em alta sobre pregcos deve manter-se.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed sinalizou aceleracéo da retirada de estimulos monetarios. Inicio de subidas de juros em Marco (+25 bps). Redugéo
do balango a um ritmo de USD 95 bn/més. Fed funds rate pode subir acima de 3% em 2023. Risco de politica restritiva.

ZONA EURO com a inflagdo mais elevada, BCE focado na normalizagdo da politica monetaria. Fim das compras
liquidas do PEPP em Margo. Compras liquidas do APP terminardo no 3° trim. Possibilidade de subidas de juros a partir de
Julho, mas decisao depende dos impactos da guerra. Postura flexivel e data dependent. Mas juros deverao subir.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra subiu a bank rate em 25 bps, para 0.75%. Os montantes do programa de quantitative
easing (GBP 875 mil milhées em Gilts e GBP 20 mil milhdes Corporate) deixardo de ser reinvestidos. Novas subidas de juros
esperadas ao longo do ano, mas desaceleragéo da actividade leva a mensagem menos hawkish.

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA Flattening (e inversdo parcial) da yield curve com subidas nos prazos médios mais forte que nas maturidades longas.

Esta evolugdo é alimentada pelas expectativas de subidas de juros pelo Fed nos préximos meses e de desaceleragdo da
actividade real a médio prazo, neste caso com impactos da subida da inflagdo no poder de compra e com a incerteza
associada a guerra na Ucrania. Apesar de tudo, aumento dos juros pelo Fed relativamente contido por padrdes histéricos.

ZONA EURO vield do Bund a 10 anos com tendéncia de subida e em maximos desde 2015, em fungéo da subida da
inflagdo e das intengdes de normalizagdo da politica monetaria, incluindo a moderagdo das compras de activos pelo BCE.
Efeitos de contagio do Fed sdo também relevantes..
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ROTEIRO (2/2)
'P CAMBIOS

EUA USD com apreciagdo em termos efectivos, reflectindo expectativas de uma postura relativamente mais hawkish do Fed
e de atenuacgéo dos estimulos monetérios, e beneficiando do estatuto de activo de refugio no contexto da guerra na Ucrania.

ZONA EURO EUR/USD proximo de EUR/USD 1.05 (minimos desde finais de 2016), com expectativa de maior exposigao
da Zona Euro aos impactos da guerra na Ucrania e com BCE mais cauteloso na retirada de estimulos.

REINO UNIDO BoE mais hawkish suportou GBP recentemente, mas expectativa de impactos negativos da guerra na
Ucrania penalizam a divisa, sobretudo face ao USD. Brexit tendera a ser factor negativo a prazo.

CHINA Forte depreciacdo do renminbi, para minimos de 1 ano e meio, com sinais de desaceleracdo da actividade
(sobretudo procura interna) resultantes da politica de Covid-zero no pais e com a expectativa de novos estimulos de politica.

’)) RISCOS

GLOBAL Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Subida mais expressiva e duradoura dos pregos da
energia e da inflagdo. Novas variantes do SARS-CoV-2 forgam restrigbes mais activas. Atrasos na vacinagao anti-Covid-19.

EUA Tensées com Rssia e China. Desaceleracdo da actividade econdmica. Subida da inflagdo mais persistente, forcando
uma postura mais restritiva do Fed. Correccdo do mercado. Novas variantes do SARS-CoV-2. Desilusdo com estimulos
orcamentais. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Bolha no imobiliario. Impasses no
Congresso impedem programas de apoio social e de investimento em infraestruturas.

ZONA EURO Impactos da guerra na Ucrania na oferta e precos da energia. Disrupgdo na oferta de gas natural. Impacto
da escassez de recursos e subida dos custos da energia. Novas variantes do SARS-CoV-2. Inflagdo mais alta e persistente.
Reavaliagédo de activos, com condi¢des monetarias e financeiras restritivas. Ma execugéo dos PRRs.

CHINA Problemas com a politica de “Covid zero”. Escassez de matérias-primas. Energy crunch. Disseminagdo de
problemas no imobiliario. Endividamento excessivo. NPLs. Guerra comercial, tecnoldgica e politica com os EUA. Inflagao.

CENARIO OPTIMISTA

Atenuacdo das tensées em torno da Ucrénia, aliviando os precos da energia. Novas variantes do SARS-Cov-2 com baixa
severidade. Passagem de situacdo pandémica a endémica (benigna) na Covid-19. Reabertura e normalizagao da actividade
mais rapidas em 2022. Sinais de estabilizagcdo da inflagdo e moderagdo mais rapida e visivel que o esperado da subida dos
precos em 2022, com reequilibrio entre oferta e procura globais e normalizagédo das supply chains.

Bancos Centrais mantém condigbes de financiamento relativamente favoraveis, permitindo continuacdo de um quadro de
juros de mercado contidos e de crescimento econdémico sélido, com uma recupera¢do mais rapida da actividade.

CENARIO PESSIMISTA

Escalada do conflito Russia-Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Impactos das sangbes. Forte subida dos pregos da
energia (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa. Novas variantes mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forgam
novas restricdes a actividade. Prolongamento e intensificagdo de problemas nas supply chains.

Inflagdo maior e mais persistente. Bancos centrais adoptam posturas mais restritivas. Nova queda da actividade global em
2022/23. Focos de instabilidade social e politica aumentam a incerteza e penalizam a confianga nos mercados financeiros.

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informagéao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informag&o 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. 2022 Set. 2022 Dez. 2022
EUA Fed funds rate 16.03.2022 +25 0.25-0.50 1.00-1.25 1.50-1.75 2.00-2.25
Zona Euro Refi rate 10.03.2016 -5 0.00 0.00 0.00 0.00
Reino Unido Bank rate 17.03.2022 +25 0.75 1.00 1.25 1.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 16.03.2022 +100 11.75 12.75 12.75 12.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 29/4/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.055 -7.3 1.04 1.06 1.10 1.06
EUR/GBP 0.839 -0.3 0.83 0.84 0.84 0.84
EUR/JPY 136.950 4.6 119.60 136.86 126.50 136.86
EUR/CHF 1.026 -11 1.00 1.03 1.00 1.03
EUR/PLN 4.684 2.1 4.45 4.77 4.37 4.77
EUR/AUD 1493 -4.6 1.58 1.50 1.66 1.50
USD/JPY 129.700 12.7 115.00 129.16 115.00 129.16
GBP/USD 1.257 -71 1.25 1.26 1.31 1.26
USD/BRL 4972 -10.8 5.20 5.1 5.05 5.1
EUR/BRL 5.244 -17.3 5.41 5.41 5.56 5.41

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populacéo activa)
(20215, USD Mil Milhées) 2020 2021 20227 2023° 2020 2021% 2022° 20237 2020 20217 20227 2023°
Mundo 96 292.6 -3.1 6.1 3.6 3.6 3.2 4.7 7.4 4.8
EUA 22997.5 -3.4 5.7 3.7 23 1.2 4.7 77 2.9 8.1 54 35 35
China 17 458.0 22 8.1 4.4 5.1 24 0.9 21 1.8 4.2 4.0 3.7 3.6
Japao 4937.4 -4.5 1.6 24 23 0.0 -0.3 1.0 0.8 2.8 2.8 26 24
Unido Europeia 17 094.2 -5.9 54 29 25 0.7 29 5.8 29 71 7.6 7.0 7.0
Zona Euro 14 504.7 -6.4 5.3 2.8 23 0.3 2.6 5.3 23 8.0 7.7 7.3 71
Alemanha 42259 -4.6 2.8 21 27 0.4 3.2 5.5 2.9 3.8 35 3.2 3.2
Franga 29355 -8.0 7.0 29 1.4 0.5 21 4.1 1.8 8.0 7.9 7.8 76
Italia 2101.3 -9.0 6.6 23 1.7 -0.1 1.9 5.3 25 9.3 9.5 9.3 9.4
Espanha 1426.2 -10.8 5.1 4.8 3.3 -0.3 3.1 5.3 1.3 15.5 14.8 13.4 13.1
Portugal 250.1 -8.4 4.9 4.6 27 0.0 1.3 4.1 1.8 7.0 6.6 6.4 6.0
Reino Unido 3187.6 -9.3 7.4 3.7 1.2 0.9 2.6 74 5.3 4.5 4.5 4.2 4.6
Brasil 1608.1 -3.9 4.6 0.8 1.4 3.2 8.3 8.2 5.1 13.8 14.2 13.7 12.9
india 3042.0 -6.6 8.9 8.2 6.9 6.2 5.5 6.1 4.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 745 -5.6 0.7 3.0 3.3 223 25.8 23.9 13.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 16.1 -1.2 22 3.8 5.0 3.1 5.7 8.5 77 n.d. n.d. n.d. n.d.
PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
Pais/Regiao " - - - - .
(2021%, USD, PPP) 2021 2022 2021 2022 2023 2021 2022 2023
EUA 69 231.4 134.2 132.6 125.6 123.7 -145 -10.2 -4.8 -4.0 -2.9 -3.5 -3.5 -3.2
China 19 259.7 68.1 73.3 77.8 81.8 -10.7 -6.0 -7.7 -71 1.7 1.8 1.1 1.0
Japao 44 738.6 259.0 263.1 262.5 258.3 -9.0 -7.6 -7.8 -3.5 3.0 29 24 2.7
Unido Europeia 48 749.6 91.8 90.3 89.3 87.5 -6.9 -5.1 -4.1 -2.5 29 3.3 2.0 24
Zona Euro 50 774.1 97.3 96.0 95.2 93.4 -7.2 -5.5 -4.3 -2.5 1.9 2.4 1.8 2.2
Alemanha 58 377.6 68.7 70.2 70.9 67.7 -4.3 -3.7 -3.3 -0.7 71 7.4 5.9 6.9
Franca 51363.8 115.2 1123 112.6 112.9 -9.1 -7.0 -5.6 -3.8 -1.9 -0.9 -1.8 -1.7
Italia 46 161.4 155.3 150.9 150.6 148.7 -9.6 -7.2 -6.0 -3.9 3.7 3.3 1.8 24
Espanha 418385 120.0 118.7 116.4 115.9 -11.0 -7.0 -5.3 -4.3 0.8 0.9 0.3 0.4
Portugal 36 843.7 135.2 127.4 120.8 115.0 -5.8 -2.8 -1.9 -0.8 -1.1 -1.1 -2.6 -1.4
Reino Unido 50 388.3 102.6 95.3 87.8 82.7 -12.8 -8.0 -4.3 -2.3 -25 -2.6 -5.5 -4.8
Brasil 16 160.7 98.7 93.0 91.9 92.8 -13.3 -4.4 -7.6 -74 -1.7 -1.7 -1.5 -1.6
india 7 340.9 90.1 86.8 86.9 86.6 -12.8 -10.4 -9.9 -9.1 0.9 -1.6 -3.1 -2.7
Angola 6925.1 136.8 86.3 57.9 54.6 -1.9 2.8 3.1 1.6 1.5 11.3 11.0 4.9
Mogambique 13414 119.0 102.3 102.0 94.8 -5.1 -3.6 -3.0 -3.8 -27.6 -22.4 -44.9 -39.0

P — PrevisOes. Fontes: DDAE — Research Econdmico, FMI, OCDE, Comissdo Europeia, INE.
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