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* Os indicadores recentes sugerem uma economia relativamente “aquecida” no curto prazo (com inflagdo core
persistente), mas as expectativas de médio prazo continuam a apontar para um abrandamento da actividade.

» Os bancos centrais deverao privilegiar os riscos inflacionistas de curto prazo. Esta semana, o Fed e o BCE devem
subir os juros de referéncia em 25 bps (no caso do BCE, ndo excluimos um movimento de 50 bps).

+ O colapso do First Republic nos EUA gerou novos receios de contagio. Crédito tendera a ficar mais restritivo.

Sector financeiro americano volta a estar sob pressao.

Sinais mistos na conjuntura dificultam decisdes dos bancos centrais...

Esta semana sera dominada pelas decisdes de politica monetaria do Fed e do BCE. Os
indicadores mais recentes sugerem um quadro econdémico relativamente favoravel no curto
prazo, com um mercado de trabalho “aquecido”, um consumo privado resiliente e uma
actividade nos servicos em clara expansao. Neste contexto, os bancos centrais mantém-se
preocupados com a persisténcia da inflagdo core. Esta subiu em Margo, nos EUA, de 5.5%
para 5.6% YoY, e recuou marginalmente em Abril na Zona Euro, de 5.7% para 5.6% YoY. Ja
as expectativas de médio prazo continuam a apontar para um abrandamento da actividade nos
EUA e na Zona Euro, com riscos ndo negligenciaveis de uma recessdo mais a frente. As
subidas dos juros observadas no ultimo ano foram extraordinariamente rapidas e ainda n&o se
fizeram sentir plenamente na actividade econdémica. Mas alguns efeitos s&o ja visiveis. As
condigdes financeiras estédo a tornar-se mais restritivas e as empresas, tanto nos EUA como na
Zona Euro, sentem critérios de concessao de crédito mais apertados.

...mas Fed e BCE deverao subir os juros de referéncia esta semana. BCE mais hawkish.

O Lending Survey do BCE divulgado esta semana mostrou um aperto “significativo” nos credit
standards aplicados as empresas e (na aquisicdo de habitacdo) as familias. O mesmo survey
aponta para uma “forte queda” na procura de empréstimos, resultante da subida dos juros, do
recuo das intengdes de investimento e do arrefecimento do mercado da habitagdo. Nao se trata
de um credit crunch (os empréstimos desaceleram, ndo caem), mas as condi¢cdes
gradualmente mais restritivas deverdo levar a um abrandamento da actividade. Apesar deste
equilibrio dificil, os bancos centrais deverao, para ja, privilegiar os riscos inflacionistas de curto
prazo. Vemos o Fed a elevar a target rate dos fed funds em 25 bps esta 42 feira, para 5%-
5.25%, podendo fazer uma pausa a seguir. Ja o BCE devera manter um discurso hawkish.
Vemos uma subida de 25 bps como mais provavel (mas ndo pomos de parte a possibilidade de
50 bps). No total, ainda vemos subidas de 75 bps até Julho na Zona Euro.

Sector financeiro nos EUA sob pressdo, com novos receios de contagio.

Esta semana ficou marcada pela intervengao das autoridades dos EUA no banco First Republic
e pelo acordo para a sua venda ao J.P. Morgan, por USD 10.6 mil milhdes. Este absorve a
maior parte dos activos (USD 173 mil milhdes) e a totalidade dos depodsitos (USD 92 mil
milhdes) daquela instituicdo. Apenas na ultima semana, as acgbes do First Republic tinham
desvalorizado 78%, reflectindo a rapida deterioragao da confianga no banco, ap6s ter reportado
uma perda de USD 100 mil milhdes em depdsitos durante o 1Q 2023. O First Republic avaliava
a possibilidade de venda de activos para cobrir a fuga de depésitos, o que — tal como no caso
do SVB - iria gerar perdas de capital. A solucéo foi inicialmente bem recebida pelo mercado
mas, esta terga-feira, o sector financeiro estava sob pressdo no mercado accionista, com as
acgbes do PacWest e do Western Alliance (dois outros bancos regionais americanos) em forte
queda e com novos receios de contagio. Mesmo num cenario benigno, esperamos um reforgo
da tendéncia de maior restritividade nos critérios de concesséo de crédito.

A Ultima Semana

PIB dos EUA cresceu 1.1% QoQ
anualizado no 1Q’23, menos que
o esperado, com investimento em
queda. Consumo privado acelera.

Deflator core do consumo caiu
para 4.6% YoY em Marco nos
EUA (vs. estimativa de 4.5%).

PIB da Zona Euro cresceu 0.1%
QoQ (1.3% YoY) no 1Q’23, com
Alemanha estagnada. Sentimento
economico estabilizado em Abril.

Economia portuguesa cresceu
1.6% QoQ e 2.5% YoY, mais que
o esperado, suportada pelas
exportagdes liquidas.

Em Abril, inflagdo recuou de 7.4%
para 7.2% YoY na Alemanha e de
7.4% para 5.7% em Portugal.

Esta semana

Inflagdo da Zona Euro sobe de
6.9% para 7% YoY. Pregos core
desaceleram de 5.7% para 5.6%.

Fed deve subir juros em 25 bps,
para 5%-5.25%. Possivel fim de
ciclo de subidas, com riscos de

instabilidade financeira.

BCE deve subir taxas directoras
em 25 bps. Mensagem deve
manter-se hawkish (50 bps nao
estdo fora de hipdtese).

Nos EUA, criacdo de emprego tera
recuado em Abril. Subida marginal
da taxa de desemprego.

PMls sugerem estabilizagéo do
crescimento da China em Abril.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Actividade resiliente e inflagao persistente.

* EUA O PIB cresceu 1.1% QoQ anualizado, abaixo do previsto, devido a queda do investimento, mas com o consumo
privado a acelerar de 1% para 3.7%. O deflator core do consumo pessoal recuou de 4.7% para 4.6% YoY em Margo.

+ ZONA EURO | O PIB da Zona Euro cresceu apenas 0.1% no 1° trimestre de 2023 face ao ultimo trimestre de 2022, em
que tinha registado uma estagnacao. Espanha e Italia cresceram 0.5% e Alemanha estagnou, ficando aquém do esperado.

» ZONA EURO Il A inflagao core revelou uma descida marginal em Abril, para 5.6%, apds varios meses de agravamento.
Esperamos que o BCE suba os juros em 25 bps na 52 feira, mas uma subida de 50 bps ndo pode ser excluida.

EUA: consumo privado resiliente.
Deflator do consumo pessoal (% YoY)
A informacéo disponivel para a economia americana mantém-se mista, com

alguns sinais de resiliéncia e outros sinais de arrefecimento da actividade. No

1Q 2023, o PIB cresceu 1.1% QoQ anualizado, abaixo das estimativas (em 7 Total

torno de 2%), mas com o consumo privado a acelerar de forma surpreendente, 6

de 1% para 3.7% (QoQ anualizado), com o contributo da componente de bens 2 -
duradouros. A desaceleragdo face ao registo de 2.6% do 4Q 2022 ficou a 4 42
dever-se, sobretudo, a queda do investimento em equipamentos e ao 3 Core
contributo negativo da variagdo de stocks. Em Margo, o crescimento do 2

rendimento pessoal estabilizou em 0.3% MoM, enquanto as despesas de L

consumo pessoal registaram um crescimento nulo (desafiando, contudo, a 020‘13 i o s i il
expectativa de uma queda). O deflator do consumo pessoal desacelerou de

5.1% para 4.2% YoY, mas apenas de 4.7% para 4.6% a nivel core. Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: PIB cresce 0.1% no Q1. Inflagio core recua em Abril.
Crescimento do PIB (% QoQ)

De acordo com a estimativa do Eurostat, a economia da Zona Euro cresceu
0.1% QoQ no 1° trimestre de 2023, apds a estagnacéo registada no trimestre
anterior. Merece destaque, pela positiva, o crescimento da economia 0.9

portuguesa (+1.6% QoQ), seguido da espanhola e italiana (ambas +0.5%). A 06 o5

Franga cresceu 0.2% (gragas ao contributo da procura externa liquida) e a .

Alemanha registou uma estagnacao (apds quebra de -0.5% no 4° trimestre de I . 0i0 L oo
2022), ficando aquém das expectativas. Em termos homélogos, a Zona Euro
desacelerou, de 1.8% para 1.3%. Os dados relativos ao crédito as familias
revelam uma desaceleragdo clara, com a respectiva taxa homéloga a @ e uS E G @ @ o -&5 -
decrescer de 3.2% para 2.9% em Margo, o que constitui o nivel mais baixo 2022 2023 2022 2023
desde Junho de 2018, reflectindo o efeito da elevagdo dos juros e da Zond EUrg Alemanhs
persisténcia de elevada inflagdo. O crédito as empresas cresceu 5.2%, nivel
mais baixo desde Margo de 2022.

-0.1

Fonte: Bloomberg.

No plano dos precos, a inflagdo homdloga subiu marginalmente, de 6.9% para

7% em Abril, interrompendo assim a trajectoria de descida clara que vinha IPC — Taxa de inflagdo homodloga (%)
exibindo desde Novembro passado. Face ao més anterior, os pregos
aumentaram 0.7%. Deve, no entanto, salientar-se que a inflagdo core (que

exclui energia e alimentagé&o ndo-processada) caiu de 5.7% para 5.6%, depois Total
de subidas sucessivas nos meses anteriores. Trata-se, assim, de um primeiro 7 7.0
sinal de alivio das pressdes sobre os precos ao nivel subjacente, que diversos 5.6

membros do Conselho de Governadores do BCE vém reiterando ser
necessario observar antes de ponderar uma possivel pausa na trajectéria de
subida dos juros de referéncia. Neste quadro de persisténcia de niveis
elevados de inflagdo e relativa debilidade da actividade, antecipamos que o
BCE eleve as taxas de juro de referéncia em 25 bps na reunido de 52 feira. 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Uma nova subida de 50 bps nao pode, contudo, ser excluida. Fonte: Bloomberg.

Core
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ PIB cresceu 1.6% QoQ no 1Q’23, acima do esperado. Procura interna recua.

» O PIB cresceu 1.6% QoQ e 2.5% YoY no 1Q’23, muito acima do esperado, beneficiando de um contributo expressivo da
procura externa liquida e, em particular, do turismo. A procura interna teve um contributo negativo para o crescimento.

» Aiinflagao (IPC) recuou, em Abril, de 7.4% para 5.7% YoY, com os precos da energia a recuarem 12.7% YoY. A inflagao
nos bens alimentares nao transformados desceu de 19.3% para 14.1% YoY. Taxa de desemprego em 6.9%, em Marco.

PIB cresce 1.6% QoQ no 1Q’23, com forte contributo das exportagoes.

Crescimento do PIB (%)

De acordo com a 12 estimativa divulgada pelo INE, o PIB cresceu 1.6% QoQ e
2.5% em termos homodlogos no 1° trimestre de 2023, muito acima das
expectativas. Nao estdo ainda disponiveis os detalhes sobre as componentes
da despesa, mas a forte variagdo trimestral é explicada pelo contributo
expressivo da procura externa liquida, a que nado sera estranho o dinamismo da
actividade turistica (no 1Q 2023, o numero de dormidas em estabelecimentos
turisticos aumentou 40.9% YoY, com registos de 22.5% YoY nos residentes e
51.6% YoY nos nao residentes). Ja o contributo da procura interna passou de
positivo para negativo no trimestre, reflectindo os impactos adversos da inflagdo
e da subida dos juros. Com este registo, torna-se provavel que o crescimento

anual do PIB se eleve a 2%-2.5% em 2023, também muito acima das previsées 2020 2021 2022 2023
iniciais. Note-se, contudo, que o crescimento da procura interna — e, em
particular, do consumo privado — devera ser significativamente menor, ) - . o
reflectindo o impacto das condigées financeiras mais restritivas. Taxa de inflagao homéloga, IPC (%)
12
Inflagdo homologa recua para 5.7%. Taxa de desemprego em 6.9%. 10
A inflagdo homdloga medida pelo IPC recuou, em Abril, de 7.4% para 5.7%. 8 L
Para esta evolugdo contribui um efeito de base favoravel associado a forte 6 g'g
subida dos precos da energia e alimentagdo em Abril de 2022. Os precos da 4 c '
ore
energia recuam 12.7% YoY (-4.4% YoY no més anterior). A inflagdo nos bens
alimentares nao transformados mantém-se elevada, mas recua também, neste >
caso de 19.3% para 14.1% YoY (na alimentagdo transformada, o recuo é de 0
15.7% para 14.2%). A descida do IVA para 0% num conjunto de bens 2
essenciais n3o é ainda capturada por estes nimeros de Abril. Em Marco, a taxa 2008 2011 a1 2 20000 20
mensal de desemprego manteve-se em 6.9% da populagéo activa. Fonte: INE.
Principais Indicadores Econémicos Zoom
PIB 5.5 6.7 1.1 2.2 80 Garantias exigidas
Consumo Privado 4.7 5.7 0.6 1.7 o :;'q”‘deztdo A ]
8w nismiesi i
Consumo Publico 4.6 7.3 2.1 -0.2 :'g Perspectivas econdmicas
Investimento 10.1 2.7 3.4 5.3 £ w0 e
(]
Exportagdes 13.5 16.7 3.6 3.7 %
s 20
Importagbes 13.3 11.0 4.2 3.4 s
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 5.3 29 0
Saldo Orcamental (% PIB) -2.9 -0.4 -0.9 0.1
L 20
Divida Publica (% PIB) 125.4 113.9 111.0 106.7 5
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.7 5.9 -40
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Saldo Externo (% PIB) 1.0 -0.6 1.0 1.5
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: Banco de Portugal.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Taxas de longo prazo descem, em particular na Europa.

* O crescimento de 0.1% da Zona Euro no 1Q’23 e o recuo da inflagdo core em Abril levaram a uma descida das yields da

divida publica na Europa. Nos EUA, as taxas recuam no inicio de Maio, com novos receios em torno da banca.

» O ddlar recuperou na ultima semana (em especial face ao iene), impulsionado por sinais de pressées inflacionistas
persistentes nos EUA e pela subida das componentes do emprego e dos precgos do indice ISM Manufacturing em Abril.

1/5/2023
Yields recuam acentuadamente na Europa. DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10y 30y
Alemanha
As taxas da divida publica na Europa registaram uma descida Yield 2.691 2.305 2.313 2.415
. it ~ . tuad . Var. Semanal -23 -22 -17 -14
expressiva nas ultimas sessbes, mais acentuada nos prazos mais Var. YTD 7 27 26 13
curtos, depois de a informagdo macroeconémica mais recente EUA
revelar um desempenho pouco dindmico da actividade — com um Yield 4.141 3.635 3.568 3.808
. to de 0.1% iunto da Z E t ~ Var. Semanal -4 -3 0 3
crescimento de 0.1% no conjunto da Zona Euro e estagnagdo na Var. YTD 29 37 31 15
Alemanha no 1° trimestre — e uma descida ligeira da inflagéo core Portugal
em Abril. Neste contexto, as taxas do Bund a 2 e a 10 anos recuam Var. s Yie'dl 2-7‘152 2-723 3-1?3 3-651";
0, 0, . . . . rgr ar. semanal - - - -
para 2.64% e 2.26%, os niveis mais baixos das ultimas 3 semanas. Var. YTD 3 24 45 35
A intensificagdo da aversdo ao risco conduziu também a valorizagéo
da divida publica norte-americana e correspondente descida de SWAPS 2Y sY 1ov sov
. . . Europa
taxas, que se acentua esta terga-feira, dia 2 de Maio. De facto, o Yield 3.477 3.054 2990 2579
recrudescimento dos receios em torno da banca regional norte- Var. Semanal -13 -16 -12 -10
americana esta a conduzir a uma forte descida da yield do Treasury Var. YTD 8 -19 -21 5
. P EUA
a 2 anos, que recua assim para niveis inferiores ao patamar de 4%. Yield 4.422 3.710 3574 3301
A taxa do titulo a 10 anos desce também, para 3.45%. A subida de Var. Semanal -4 -3 0 2
25 bps da taxa fed funds que o mercado antecipa para a reunido Var. YTD -29 -31 -26 -10
desta semana devera ser a ultima do actual ciclo.
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Ambi Spot 3.052 3.265 3.645 3.880
Cambios Var. YTD 117 113 95 59
. . . Libor USD
Dolar recupera, em especial face ao iene. Spot 5.062 5302 5.407 5366
. . , . . L Var. YTD 67 53 27 -12
O principal movimento da semana a nivel cambial foi a deprecia¢édo
do iene (para USD/JPY 136.5), na sequéncia da primeira reunido do .
- L CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banco do Japéo presidida pelo novo Governador Kazuo Ueda, que iTraxx (EUR)
reiterou a continuagé&o da actual politica ultra-expansionista. Refira-  1.in 83.1 02 83
se também a perda da coroa norueguesa, superior a 2% face a0 crossover 437.0 1.0 78
euro e ao délar, que acompanha a queda dos precos do petrdleo, Financeiras
sendo a moeda com pior desempenho desde o inicio do ano entre Sénior 98.5 23 -0.9
as economias desenvolvidas. Subordinadas 98.5 2.3 0.9
A c?tagao EUR/USD recu9u Ilgel-ramente, depois de gtlngw um CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
maximo de 1.1095 na 42 feira. A divulgagdo de um crescimento de EUR/USD 110 01 24
apenas 0.1% da Zona Euro no 1° trimestre acabou por conduzir a EUR / GBP 0.88 0.6 .0.9
um ligeiro recuo da moeda Unica no conjunto da semana, podendo  GBP/USD 1.25 0.5 33
constituir uma razdo para o BCE atenuar a subida dos juros de = EUR/CHF 0.98 0.3 -0.5
referéncia. Por seu turno, o dolar foi impulsionado pela persisténcia ~ USD/CNY 6.91 0.3 0.2
R oo = usD / JPY 137.48 25 4.9
de pressdes inflacionistas nos EUA, patente na evolugao do deflator EUR / NOK 1178 13 120
core das despesas de consumo pessoal de Margo, e F)elé subida USD / BRL 4.99 1.9 56
das componentes de emprego e de pregos do indice ISM EUR / AOA 564.85 05 37

Manufacturing em Abril. As reunides de politica monetaria do Fed e
do BCE constituem os principais eventos da semana com potenciais
repercussdes sobre o mercado cambial.

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| Sector financeiro dos EUA sob pressao. IT em alta. Commodities em queda.

» Deterioragéo das perspectivas para a procura (com indicadores negativos sobre a actividade industrial na China e nos
EUA) pressionam petréleo e metais industriais em baixa. Milho e trigo fecham em baixa pela 2% semana consecutiva.

» Tecnoldgicas americanas em destaque na ultima semana, animadas pelos fortes resultados da Alphabet, Meta e Microsoft

no 1Q 2023. Colapso do First Republic alimenta presséo sobre o sector financeiro nos EUA.

1/5/2023
Deterioragdo das perspectivas para a procura. COMMODITIES spoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 79.3 -2.9 -1.7
As cotacdes do petroleo recuaram, reflectindo uma deterioragcéo das W,T' w7 28 -5.7
i . L Gas Natural (EUA) 2.3 -3.7 -42.7
perspectivas para a procura. Nos EUA, o ISM Manufacturing sinaliza Gés Natural (Europa) 38.8 33 491
uma queda da actividade industrial em Abril, pelo 6° més Ouro 1981.7 01 8.6
consecutivo, enquanto que, na China, o PMI Manufacturing oficial Cobre 8595.5 23 2.7
caiu inesperadamente para territério contraccionista. Ao mesmo  Aluminio 2356.0 -1.7 0.9
~ . . L Indice CRB Metals 1059.5 -0.6 4.7
tempo, sdo aguardadas novas subidas de juros pelos principais
bancos centrais, o que aumentara a restritividade na economia. Nos Milho 584.5 50 13.0
oS $ 09 _ 18- NOS  r1igo 6183 8.1 230
metais industriais, o cobre desvalorizou 2.3% e o aluminio caiu Soja 14275 15 6.9
1.7%, reflectindo também menores perspectivas para a procura. As Café 185.6 -3.1 11.4
quedas foram extensiveis, ainda, aos cereais, com o milho e trigpa ¢3! 29320 AT 128
i . Indice CRB Food 521.5 -2.7 -2.2
fecharam em baixa pela 22 semana consecutiva.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 34052 0.7 2.7
Sector financeiro sob pressao. IT com resultados positivos. S&P 500 4168 0.8 8.6
Nasdaq 12213 1.2 16.7
As gigantes tecnoldgicas americanas estiveram em destaque na  <ussell 2000 1769 12 05
ultima semana, com os fortes resultados da Alphabet, Meta e 'E;rlo Stoxx 600 62?; 'g'; 2'2
Microsoft no 1Q 2023. A Amazon também apresentou bons IBEX 35 9 241 19 12.3
resultados, mas alertou para o enfraquecimento do segmento cloud. FTSE MIB 27 077 2.4 14.2
Igualmente favoraveis foram as contas da AstraZeneca, Unilever, gﬁé 20 1573232 (1):15 12"7‘
Deutsche Bank, Barclays, BBVA e HSBC. Ainda nos EUA, Maio FTSE 100 7871 06 56
s . . o
iniciou-se com a derrocada do First Republic (FRB) — o 3° colapso Nikkei 225 29 123 20 16
de um banco americano em 2 meses. Depois de as suas acc¢des Bovespa 104 432 0.1 -4.8
cairem 78% em bolsa na Ultima semana, na sequéncia do reporte de  Shanghai Composite 3323 0.7 7.6
uma perda de ~USD 100 mil milhdes em depésitos no 1Q 2023, as ~ and Seng China 19895 09 06
. . . MSCI World (EUR) 264 0.3 5.8
autoridades |r.1terv.|er~am no FRB e venderam-no ao J.!D: Morgar?, por MSCI Emergentes 149 o4 64
USD 10.6 mil milhées (ver Capa). O sector bancario americano
. Py . o
fechou no qla 1 qu.ase f/:a.t, e perde esta terga fellra mals de 3%, com VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
novos receios de instabilidade nos bancos regionais. O JP Morgan  x 16.1 21 258
valorizou 2.1% na 22 feira e perdia 1.3% na terga-feira. VSTOXX 17.4 20 -16.5
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 149 -2.4 6.4 Info Technologies 2655 2.6 22.2
Chemicals 1242 -1.3 8.9 Health Care 1565 0.0 -1.3
Health Care 1080 -1.2 8.4 Financials 550 -0.4 -3.5
Retail 364 -0.8 21.3 Communications 198 3.7 24.4
Telecoms 218 0.9 15.1 Consumer Discretionary 1140 -0.9 13.4
Oil & Gas 349 0.7 1.2 Industry 851 -0.1 2.3
Utilities 399 0.4 10.7 Consumer Staples 808 1.2 3.7
Technology 665 -0.8 15.1 Energy 647 -1.0 -3.8
Insurance 336 1.0 5.3 Utilities 351 -0.8 -2.1
Autos 603 -0.2 14.3 Real Estate 235 0.6 0.9
Industry 720 0.6 13.1 Materials 507 -0.2 3.5

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 e BCE devem elevar os juros de referéncia. Foco sobre novos passos.

* Fed deve subir juros em 25 bps, para 5%-5.25%. Possivel (mas nao certo) fim de ciclo de subidas. BCE deve subir taxas
directoras em 25 bps. Mensagem deve manter-se hawkish e 50 bps nao estéo fora de hipotese...

* Nos EUA, criacdo de emprego tera recuado em Abril, para 180 mil. Espera-se subida marginal da taxa de desemprego,
para 3.6% da populagéo activa. Crescimento estavel da remuneragéo meédia horaria.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mai. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Abr. 46.8 471 46.3
Mai. 02 Encomendas a industria — mensal (%) Mar. 1.2 0.9 -1.1(r-)
Mai. 03 indice ISM Servigos (pontos) Abr. 51.8 51.2
EUA Mai. 03 Fed anuncia taxa de juro de referéncia (%)* Mai. 03 5.00-5.25 4.75-5.00
Mai. 05 Criagcdo de emprego néo-agricola (milhares) Abr. 180 236
Mai. 05 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Abr. 3.6 3.50
Mai. 05 Remuneragdo média horaria — mensal / homdloga (%) Abr. 0.3/4.2 0.3/4.2
Mai. 02 IPC — mensal / homéloga (%) Abr. 0.7/6.9 0.7/7.0 0.9/6.9
Mai. 02 IPC core — homéloga (%) Abr. 5.6 5.6 5.7
Zona Euro Mai. 04 IPP — mensal / homéloga (%) Mar. -1.5/6.1 -0.5/13.2
Mai. 05 BCE anuncia taxa refi (%)* Mai. 05 4.00 3.50
Mai. 05 BCE anuncia taxa de facilidade de depdsito (%)* Mai. 05 3.50 3.00
Mai. 02 Vendas a retalho — mensal (%) Mar. 04/-6.5 -24/-65 -0.3/-5.8 (r+)
Alemanha Mai. 04 Exportagées — mensal (%) Mar. -2.2 4.2 (r+)
Mai. 05 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Mar. -2.3/-31 48/-5.7
Mai. 02 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Mar. - 22/04 0.0/0.6 (r+)
Portugal
Mai. 03 Produgé&o industrial — mensal / homdloga (%) Mar. - -2.0/1.8
Abr. 30 indice PMI Manufacturing (pontos) Abr. 51.4 49.2 51.9
. Abr. 30 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Abr. 57.0 56.4 58.2
China Mai. 04 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Abr. 50.3 50.0
Mai. 05 indice Caixin PMI Servigos (pontos) Abr. 57.3 57.8
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 25 indice de confianga dos consumidores (Conference Board) Abr. 104.0 101.3 104.0 (r-)
Abr. 26 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Mar. 0.7 3.2 -1.2(r-)
Abr. 27 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Abr. 22 248 230 246 (r+)
EUA Abr. 27 PIB — trimestral anualizada (%) 1T 1.9 1.1 2.6
Abr. 28 Rendimento das familias — mensal (%) Mar. 0.2 0.3 0.3
Abr. 28 Despesa das familias — mensal (%) Mar. -0.1 0.0 0.1 (r-)
Abr. 28 Deflator despesas de consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Mar. 0.1/4.1 0.1/4.2 0.3/51
Abr. 27 indice de sentimento econémico (pontos) Abr. 99.9 99.3 99.2 (r-)
Zona Euro
Abr. 28 PIB — trimestral / homologa (%) 1TE 0.1/13 0.1/13 -0.1/1.7
Abr. 24 indice IFO de clima empresarial (pontos) Abr. 93.4 93.6 93.3
Alemanha Abr. 28 PIB — trimestral / homologa (%) 1TE 0.2/0.3 0.0/-0.1 -0.5/0.8 (r-)
Abr. 28 IPC — mensal / homdloga (%) Abr. E 06/7.3 04/7.2 08/7.4
Franca Abr. 28 PIB — trimestral / homoéloga (%) 1TE 0.2/0.9 0.2/0.8 0.0/0.4(r-)
Espanha Abr. 28 PIB — trimestral / homologa (%) 1TE 0.3/3.1 05/3.8 0.4/2.9(r+)
Abr. 28 PIB — trimestral / homoéloga (%)* 1TE 05/1.4 16/25 0.3/32
Portugal
Abr. 28 IPC — mensal / homdloga (%) Abr. E - 0.6/5.7 17174
Japao Abr. 28 Banco do Jap&o anuncia policy target rate (%)* 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)

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Inicio do ano com surpresas positivas nos indicadores de actividade, mas focos de instabilidade financeira e

subidas dos juros alimentam expectativa de condi¢des financeiras restritivas e de abrandamento da actividade.

EUA PIB subiu 1.1% QoQ anualizado no 1Q'23 (2.6% no 4Q'22), com reaceleragdo (pontual?) do consumo privado, mas
contributos negativos do investimento fixo e da variagéo de stocks. Sinais de arrefecimento do mercado de trabalho.

ZONA EURO PIB com crescimento de 0.1% QoQ no 1Q'23 (0% no 4Q’22). Economia cresceu 3.5% em 2022. Sinais de
arrefecimento do consumo. Credit standards mais restritivos € menor procura de crédito sugerem abrandamento da actividade

PORTUGAL crescimento do PIB de 1.6% no 1Q'23, ap6s 0.3% QoQ no 4Q’22, com forte contributo da procura externa
liquida e contributo negativo da procura interna. Recuperacdo da actividade no turismo (fortes exportagdes) sustentou

exportagdes. Inflacdo elevada e subida dos juros deverdo penalizar a procura interna e levar a uma desaceleragéo do
crescimento em 2023, de 6.7% para 2%-2.5%.

CHINA PIB cresceu 2.2% QoQ e 4.5% YoY no 1Q 2023, mais que o esperado (0% QoQ e 2.9% YoY no Q4 2022).

Reabertura da economia com o fim da politica Covid-zero e estimulos selectivos de politica deverao levar a recuperagdo do
consumo e do investimento em 2023. Meta de crescimento de 5% para este ano.

INFLACAO

EUA Inflagdo prossegue tendéncia de descida, mas ainda acima da meta dos 2%. Desaceleracdo/queda dos precos
sobretudo na energia e nos bens duradouros. Inflagdo core e nos servigos ainda a subir.

ZONA EURO Inflaggo com tendéncia de descida, dada a rapida desaceleracdo dos precos da energia, mas com sinais
de persisténcia e acima da meta do BCE. Inflagédo core e nos bens alimentares subiu ainda em Fevereiro.

PORTUGAL Inflagao recuou de 7.4% para 5.7% YoY em Mar. Pregos da energia cairam 12.7% YoY. Desaceleracdo dos
precos na alimentag&o ndo transformada (de 19.3% para 14.1% YoY ). Inflagéo core recua de 7% para 6.6% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de quatro movimentos de 75 bps (Jun, Jul, Set e Nov) e de um movimento de 50 bps em Dez, Fed modera
ritmo de subida dos juros de referéncia, com movimentos de 25 bps em Fev e Mar. Discurso mais cauteloso, em fungdo dos
riscos para a estabilidade financeira. Mas vemos (pelo menos) mais uma subida de 25 bps em Maio.

ZONA EURO BCE subiu juros em 50 bps em Margo e acumula ja 350 bps desde Julho 2022. Auséncia de sinalizaggo de
novas subidas, devido aos riscos de instabilidade financeira. Vemos subida adicional acumulada de 75 bps até Julho, mas
evolucgéo dos juros dependente de indicadores econdmicos, inflagdo subjacente e mecanismos de transmisséo da politica.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra elevou a bank rate em 50 bps, em Margo, para 4.25% e sinalizou inicialmente que o
actual ciclo de subida dos juros estaria proximo do fim. Mas com inflagdo persistente, risco de duas a trés subidas adicionais
de 25 bps, com o mercado mais agressivo que o discurso da autoridade monetaria. Queda da actividade vista como contida.

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA vYields dos Treasuries recuaram com focos de instabilidade financeira (colapso do SVB), receios de contagio e,

depois, com sinais de desaceleragao da actividade econémica. Inversdo da yield curve (10Y-2Y) atenuada, com revisdo em
baixa das expectativas de subidas de juros pelo Fed. Alivio dos riscos alimenta nova subida da yield a 10 anos em Abril.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos interrompeu a tendéncia de subida, acompanhando os Treasuries e os receios em
torno da instabilidade financeira e da deterioragdo do outlook global. Expectativas de subidas dos juros pelo BCE revistas em
baixa. Spreads da periferia contidos. Alivio dos riscos alimenta nova subida da yield do Bund a 10 anos em Abril.
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ROTEIRO (2/2)
p CAMBIOS

EUA USD recua com revisdo em baixa das expectativas de subida dos juros pelo Fed, com alivio dos riscos associados aos
focos de instabilidade financeira e com receios de “fragmentacdo” da economia global (menos peso do USD nas reservas).

ZONA EURO Evolugso do euro acima da paridade, beneficiando de melhoria do outlook econémico e da postura mais
hawkish do BCE, vs. revisao em baixa das expectativas de subida dos juros pelo Fed.

REINO UNIDO Libra recuperou de minimos histéricos face ao USD (Set 2022). Alguma oscilagio na 12 metade de 2023.
Evolugao recente em alta (préximo de maximos de 10 meses vs. USD), com expectativa de mais subidas de juros pelo BoE.

CHINA Renminbi estabilizado em torno de USD/CNY 6.88 no Ultimo més, com manutengdo dos juros de referéncia e
injecgdes de liquidez na economia, e com sinais de recuperagao da actividade econémica.

,)) RISCOS

GLOBAL Riscos de contagio de acidentes financeiros. Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Tensoes
EUA-China. Subida mais duradoura da inflagdo. SARS-CoV-2. Erros de avaliagdo dos bancos centrais. Recesséo.

EUA Desaceleragéo da actividade economica/recesséo, com instabilidade financeira. Tensdes com Russia e China. Subida
da inflagdo mais persistente, forcando uma postura mais restritiva do Fed. Correc¢cdo do mercado. Queda dos earnings das
empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Correcgdo do imobiliario. Impasses no Congresso impedem investimentos em
infraestruturas e acgéo estabilizadora da politica orcamental. Debt ceiling e potencial default. SARS-CoV-2.

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagdo), com condigbes financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania na oferta e pregos da energia.
Disrupcéo na oferta de gas natural. Novas variantes do SARS-CoV-2. Ma execugéo dos PRRs.

CHINA Impactos adversos da Covid-19. Disseminagao de problemas no imobiliario. Mau desempenho da procura interna.
Guerra comercial, tecnoldgica e politica com os EUA. Endividamento excessivo. NPLs. Inflag&o.

CENARIO OPTIMISTA

Atenuacdo das tensbes em torno da Ucrania, aliviando os pregos da energia. Alivio dos impactos da pandemia. Sinais de
estabilizacdo da inflagdo e moderagcdo mais rapida e visivel que o esperado da subida dos pregos, com reequilibrio entre
oferta e procura globais e normalizagao das supply chains.

Bancos Centrais mantém condi¢gdes de financiamento relativamente favoraveis, permitindo continuagdo de um quadro de
juros de mercado contidos e de crescimento econdmico sélido, com uma recupera¢do mais rapida da actividade.

CENARIO PESSIMISTA

Escalada do conflito Russia-Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Impactos das sangdes. 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. Tensées EUA-China (Taiwan).

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 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. 2023 Set. 2023 Dez. 2023
EUA Fed funds rate 22.03.2023 +25 4.75-5.00 5.00-5.25 5.00-5.25 5.00-5.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 16.03.2023 +50 3.00 3.50 3.75 3.75
Reino Unido Bank rate 23.03.2023 +25 4.25 4.50 4.50 4.50
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 03.08.2022 +50 13.75 13.75 13.75 13.75

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 1/5/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsdao Forward

EUR / USD 1.097 24 1.08 1.10 1.10 1.1

EUR / GBP 0.878 -0.9 0.88 0.88 0.90 0.88

EUR / JPY 150.830 7.5 140.40 149.46 140.80 148.78

EUR / CHF 0.983 -0.5 1.00 0.98 1.02 0.98

EUR/PLN 4.605 -1.6 4.75 4.65 4.70 4.64

EUR / AUD 1.653 5.2 1.59 1.65 1.53 1.67

usD / JPY 137.480 4.9 130.00 135.57 128.00 134.19

GBP /USD 1.249 3.3 1.23 1.25 1.22 1.26

USD / BRL 4.987 -5.6 5.20 5.08 5.20 5.08

EUR /BRL 5515 -2.6 5.62 5.60 5.72 5.63

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/iRegido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagéo activa)
(20215, USD Mil Milhdes) 2021 2022° 2023° 2024° 2021 2022° 2023° 2024° 2021 2022° 2023° 2024°

Mundo 97 076.3 6.2 3.4 2.8 3.0 4.7 8.7 7.0 4.9
EUA 22 996.1 5.9 2.1 1.6 1.1 47 8.0 45 23 5.4 3.6 3.8 4.9
China 17 744.6 8.4 3.0 5.2 45 0.9 1.9 2.0 22 4.0 4.2 4.1 3.9
Japso 49326 2.1 1.1 1.3 1.0 0.2 25 27 22 2.8 26 23 23
Unido Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 2.9 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.3 3.5 0.7 1.5 2.6 8.4 5.6 25 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 4262.8 26 1.9 0.2 1.3 3.2 8.7 6.3 24 36 2.9 3.4 3.3
Franca 2957.4 6.8 26 0.6 1.4 2.1 5.9 5.2 25 7.9 7.5 7.6 75
Italia 2101.3 7.0 3.7 0.8 1.0 1.9 8.7 6.1 26 9.5 8.8 9.4 9.3
Espanha 1426.2 55 55 1.4 2.0 3.0 8.3 4.4 23 14.8 12.7 12.3 12.1
Portugal 250.1 55 6.7 1.1 2.2 1.3 7.8 5.3 2.9 6.6 6.0 6.7 5.9
Reino Unido 3187.6 7.6 4.0 0.3 1.0 2.6 9.1 6.8 3.0 45 3.7 4.2 47
Brasil 1608.1 5.0 2.9 0.9 1.5 8.3 9.3 5.0 48 11.1 7.9 8.2 8.1
india 3176.3 8.7 6.8 5.9 6.3 5.5 6.7 4.9 4.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 75.2 0.8 2.8 35 3.7 25.8 21.4 11.7 10.8 n.d. n.d. n.d. nd.
Mogambique 15.8 2.3 4.1 5.0 8.2 5.7 9.8 7.4 6.5 n.d. n.d. n.d. n.d.

Pais/Regido PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)

(20215, USD, PPP) 2022F 20237 2022F 20237 2024" 2022° 20237 20247

EUA 69 227.1 126.4 121.7 122.2 125.8 -11.6 5.5 -6.3 6.8 -3.6 3.6 2.7 25

China 19 259.6 71.8 771 82.4 87.2 -6.0 7.5 6.9 6.4 1.8 23 1.4 1.1

Japao 44671.3 255.4 261.3 258.2 256.3 6.2 7.8 -6.4 -4.0 3.9 2.1 3.0 4.0

Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 4.6 3.6 -3.41 2.7 3.3 1.1 1.5 2.1

Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 5.1 3.8 3.3 2.8 25 1.0 1.4 2.0

Alemanha 58 757.2 69.6 71.1 68.3 65.6 3.7 3.3 2.5 15 7.4 42 5.3 6.3

Franga 513223 112.6 111.8 112.5 113.5 -6.4 5.1 -5.6 -5.0 0.4 -1.3 -1.5 -1.2

Italia 46 164.6 150.9 147.2 147.1 146.1 7.2 5.4 3.9 35 2.4 0.2 0.3 0.9

Espanha 41838.2 118.6 113.6 112.1 110.1 -6.9 -4.9 4.4 -42 0.9 -0.2 -0.2 -0.1

Portugal 36 892.2 125.4 113.9 111.0 106.7 2.9 0.4 0.9 -0.6 1.2 -1 0.4 -0.6

Reino Unido 50 522.7 108.1 102.6 106.2 109.7 -8.3 6.3 -5.8 -4.4 -1.5 5.6 5.2 -4.4
Brasil 16 160.5 90.7 85.9 88.4 91.5 4.3 -4.6 -8.8 -8.2 2.8 2.9 2.7 2.7
india 73155 84.7 83.1 83.2 83.7 -9.6 -9.6 -8.9 -8.3 1.2 26 22 22

Angola 6 969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 3.8 1.6 0.2 1.9 11.2 11.0 6.2 3.1
Mogambique 1347.7 107.2 76.1 102.8 103.1 -36 5.2 4.8 -3.1 -22.8 -36.0 -13.3 -34.6

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