ECONOMIA novobanco
MERCADOS

3 a9 de Abril de 2023

* Melhoria do sentimento nos mercados, com uma diminuigdo dos receios sobre o sector financeiro (e interrupgao
das saidas de depositos dos bancos pequenos nos EUA). Mas esperam-se condigdes financeiras mais restritivas.

 Ainflagdo da Zona Euro recuou mais que o esperado em Margo (via energia). Inflagdo core mais persistente.

» A OPEP+ anunciou inesperadamente um corte de 1.15 mb/d na produgéao de crude, com o objectivo de “estabilizar
o0 mercado”. Prego do petroleo devera subir em 2023. Esperam-se impactos contidos, mas riscos negativos sobem.

Melhoria do sentimento desafiada por corte da OPEP+.

Atenuacio dos receios sobre os bancos nos EUA. Mas esperam-se efeitos na economia A Ultima Semana

A Ultima semana trouxe uma melhoria do sentimento nos mercados, com uma diminuigao dos * Ainflagdo da Zona Euro recuou
receios relativos ao sector financeiro. Nos EUA, e na semana até 22 de Margo, os depositos em Margo de 8.5% para 6.9%
nos bancos de menor dimensdo aumentaram USD 6 mil milhdes (depois da queda de USD YoY, mais quoe 0 esperado, com
196 mil milhdes na semana até 15 de Margo). Desde o inicio do ano, os depésitos diminuiram queda de. 0.9% YoY nos pregos
o R da energia. Pregos core ainda
USD 216 mil milhdes nos bancos pequenos e USD 215 mil milhdes nos bancos grandes. De aceleraram, de 5.6% para 5.7%.
referir que a tendéncia de descida nos bancos de maior dimenséo ja se observava ao longo
de 2022, n&o estando por isso relacionada com o recente episodio de instabilidade financeira. * Inflagdo desceu em Portugal (de
Ela reflectira o contexto de subida de taxas de juro, que tera levado uma parte dos 8.2% para 7.4%), em Espanha
depositantes a procurarem retornos mais elevados em outras aplicagdes financeiras, tal como (de 6% para 3.3% YoY) e na
tem acontecido na Europa. Mantemos, em todo o caso, a expectativa de que a descida dos Alemanha (de 8.7% para 7.4%).
depésitos, o aumento do custo de funding, uma regulagdo mais apertada e uma postura mais +  Sentimento desceu ligeiramente
cautelosa dos bancos na exposigdo ao risco tenderdo a traduzir-se em critérios de na Zona Euro em Margo.

financiamento mais restritivos, com impacto negativo na actividade econémica. )
*  Nos EUA, rendimento e despesa

Inflagdo na Zona Euro prossegue descida, com a queda dos pregos da energia. pessoais desaceleraram em Fev.
Deflator do consumo desceu

A inflagdo da Zona Euro recuou em Margo de 8.5% para 6.9% YoY, mais que o esperado, mais que o esperado (para 4.6%

com uma queda homologa de 0.9% nos precgos da energia. O aumento da inflagdo observado YoY a nivel core). Confianga dos

no ultimo ano e meio pode ser explicado pelos choques na procura e na oferta decorrentes da consumidores subiu em Margo.

pandemia e da guerra na Ucréania; pelo forte pricing power das empresas; e pela resiliéncia «  Atenuacao dos receios de

dos consumidores. Com a procura e os precos dos bens ja em desaceleragdo ou queda, com instabilidade no sector financeiro.

os pregos da energia a descer e com o arrefecimento do consumo a enfraquecer o pricing Accdes valorizaram e juros de

power das empresas, esperamos a continuagdo da descida da inflagdo. O BCE pode mercado subiram.

argumentar que a persisténcia da inflagcdo core justifica a continuagéo da subida dos juros de
referéncia, mas mantemos a expectativa de que o actual ciclo de tightening se estara a
aproximar do fim, com mais dois movimentos de 25 bps em Maio e Junho.

Esta semana

OPEP+ reduz inesperadamente a

OPEP+ reduz a producéao de petréleo. Esperam-se efeitos contidos (mas riscos sobem). producdo de crude em 1.15 mb/d

A OPEP+ anunciou, de forma inesperada, um corte de 1.15 mb/d na produgéo de crude a Nos EUA, emprego tera descido e

partir de Maio (1.65 mb/d a partir de Julho), anunciando-a como uma “medida preventiva com remuneracdo média horaria tera
o objectivo de estabilizar o mercado”. Por si s6, esta medida contraria as recentes tendéncias desacelerado em Margo. Taxa de
de descida dos pregos da energia e da inflagdo. Mas alguns factores deverdo ser tidos em desemprego estavel em 3.6%.

conta: uma subida do pregco do crude ao longo de 2023 era ja esperada, sobretudo com a
“reabertura” da economia da China; e esperava-se ja que essa subida fosse atenuada pela
desaceleragédo da actividade econémica na Europa e nos EUA. De referir que este anuncio
acontece numa altura em que varios paises membros da OPEP+ registavam uma producéo
abaixo das metas. Em suma, o impacto deste corte na produgéo tendera a ser contido. Esta 22 + Na Alemanha, esperam-se sinais
feira, o preco do Brent subia 6.1%, para USD 84.8/barril. Subidas para USD 90/barril (em linha negativos na a~ctividade indust[ial
com a vontade de responsaveis do cartel), ou para USD 100/barril, seriam consistentes com e desaceleragao nas exportagbes
uma descida ou estabilizagdo da cotagdo média anual em 2023. Mas riscos negativos sobem.

* Indicadores ISM deverao sugerir
contracgéo da industria e
aceleragao dos servigos nos EUA

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 1



360 ECONOMIA E MERCADOS - 3 a 9 Abril 2023

novobanco

ECONOMIA GLOBAL

@ Inflagao com tendéncia de descida. Actividade industrial ainda em queda.

* EUA O deflator do consumo pessoal desacelerou em Fev, quer na medida headline (para 5% YoY), quer a nivel core
(para 4.6% YoY), mais que o esperado. O ISM Manufacturing recuou abaixo dos 50 pontos, sugerindo contracgao.

* ZONA EURO A inflagdo homologa desceu de 8.5% para 6.9% em Margo, mas a taxa core sofreu uma nova subida, para
5.7%, ilustrando a persisténcia de pressdes ascendentes sobre os precos a um nivel alargado.

* CHINA Os indices PMI revelaram uma forte aceleragdo dos servigos no més de Margo, mas uma desaceleragéo na
industria, cuja recuperagao ap6s a remogao das restricdes associadas a Covid-19 se tem revelado algo fragil.

EUA: Alguns sinais de arrefecimento da actividade.

O deflator das despesas de consumo pessoal desacelerou em Fevereiro, quer
na medida headline, de 5.3% para 5% YoY, quer a nivel core, de 4.7% para
4.6% YoY, em ambos os casos mais que o esperado. Ao mesmo tempo, as
despesas e o rendimento pessoais desaceleraram em termos mensais. Outros
sinais de arrefecimento da economia foram visiveis (i) na desaceleragdo dos
precos da habitagédo, de 4.6% para 2.6% YoY; (ii) no aumento do nimero de
pedidos de subsidio de desemprego (+7 mil na ultima semana), acima do
esperado; e (iii) na forte queda do ISM Manufacturing em Margo, para 46.3
pontos. Em todo o caso, a confianga dos consumidores medida pelo indice do
Conference Board subiu no ultimo més, reflectindo a descida dos pregos da
energia. Esta semana, merecem atengdo os nimeros da criagdo de emprego
(espera-se descida, mas com a taxa de desemprego estavel em 3.6%)..

Zona Euro: Inflagio core voltou a subir em Margo.

De acordo com a estimativa do Eurostat, os pregos no consumidor subiram
0.9% em Marco face ao més anterior, propiciando uma descida da taxa de
inflagdo homologa mais expressiva que o esperado, de 8.5% para 6.9%, o que
reflecte essencialmente o recuo dos pregos da energia face aos observados
ha um ano. Os pregos da alimentagdo, pelo contrario, registaram uma
aceleracdo. A nivel core, a taxa homologa voltou a subir, de 5.6% para 5.7%,
ilustrando a persisténcia de pressdes ascendentes sobre os pregos a um nivel
alargado. Neste contexto, varios responsaveis do BCE (incluindo a Presidente
Lagarde) voltaram a alertar para os elevados niveis a que se mantém a
inflacdo subjacente, reforcando a expectativa de que em Maio sera anunciada
uma nova subida das taxas de juro de referéncia. Na Alemanha, as vendas a
retalho cairam de forma inesperada em Fevereiro (-1.3% face ao més anterior
e -7.1% em termos homadlogos), num contexto de incerteza e elevada inflagcdo.

China: Servicos em aceleragado, mas industria perde vigor.

Os indices PMI oficiais relativos ao més de Margo revelaram uma forte
aceleragdo dos servigos. Este desempenho tera sido propiciado pelo
levantamento das restrigdes associadas a Covid-19 bem como ao impacto das
medidas das autoridades visando estimular o consumo. No que respeita a
industria, o indice PMI oficial sinalizou uma desaceleragdo ligeira da
actividade, enquanto o indice Caixin PMI, que acompanha empresas do sector
privado e geralmente de menor dimenséo, recuou para 50 pontos, sugerindo
uma recuperagao abaixo do esperado. De facto, a recuperagido da actividade
apds a remocao das restricdes associadas a Covid-19 tem-se revelado algo
fragil nomeadamente no que se refere a industria, sector onde os lucros
cairam 22.9% em termos homodlogos nos dois primeiros meses do ano.

Deflator das despesas de consumo pessoal
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Inflagao recua para 7.4% YoY, com pregos da energia a cairem 4.4% YoY.

* Ainflacédo recuou de 8.2% para 7.4% YoY em Margo, com os precos da energia a cairem 4.4% YoY e com os pregos dos
alimentos n&o processados a desacelerarem de 20.1% para 19.3% YoY. A inflagdo core desceu de 7.2% para 7% YoY.

» O sentimento econémico recuou ligeiramente em Marco, penalizado pela queda da confianga nos servigos. Em Fevereiro,
a taxa de desemprego recuou de 7% para 6.8% da populagao activa e as vendas a retalho desaceleraram para 0.4% YoY.

Sentimento estavel em Margo, mas actividade desacelera no final do més.

o . - L Taxa de inflagao, IPC (% t.v.h.)
O indicador de sentimento econémico recuou muito ligeiramente em Margo,

com subidas da confianga na industria, retalho, construgdo e consumo a serem 12

anuladas por uma queda expressiva do sentimento nos servicos (esta evolugéo 10

nos servicos ndo tem paralelo em nenhuma outra economia, podendo estar g Total [ 74
ligada, em parte, a uma reacgao inicial negativa as medidas apresentadas para 7.0
os sectores da habitagdo e do alojamento local — algo a confirmar com mais .

informacgao). Os consumidores esperam uma deterioragdo da situagédo 4 Core
economica a 12 meses mas, ao mesmo tempo, antecipam um aumento das 2

suas despesas. As expectativas para os precos aumentam nos servicos, 0 ,

recuando no consumo e, sobretudo, na industria. Ndo obstante a resiliéncia Py

sugerida pelos indicadores de confianga, o indicador diario de actividade 2008 2011 2014 2017 2020 2023

econdmica abrandou de 4.3% para 1.7% YoY na semana até 26 Mar¢o.

Inflagdo desce para 7.4% YoY. Vendas a retalho com tendéncia negativa. Vendas a retalho (Dez. 2019=100)
Também em Margo, a inflagdo medida pelo IPC recuou de 8.2% para 7.4% 130
YoY, com os precos da energia a cairem 4.4% YoY. A inflagdo nos alimentos 120
mantém-se elevada, mas desceu também, de 20.1% para 19.3% YoY na 110 A Total 105
componente dos produtos ndo transformados e de 18% para 15.7% YoY na 100 /\A"@ ’ e 100
— . o imentagao
componente dos produtos transformados. A nivel core, a inflagdo desceu de %0 7\ ; i A g_
7.2% para 7% YoY. Em termos médios anuais (12m/12m), subiu ainda de 8.6% 80
para 8.7%. Esperamos a continuacdo de uma tendéncia descendente ao longo 70
do ano. Ainda em Fevereiro, a taxa mensal de desemprego recuou de 7% para 60
6.8% da populagéo activa e as vendas a retalho recuaram 0.1% MoM, levando 2020 2021 2022 2023
a variagado homologa a descer de 3.7% para 0.4%.
Fonte: INE.
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Fonte: INE.
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Juros de mercado retomaram trajectéria de subida.

» Apo6s a forte descida e elevada volatilidade associadas aos receios em torno do sector bancario, as taxas de juro de

mercado retomaram um movimento ascendente, mais acentuado nos prazos mais curtos.

» O ddlar recuou em termos efectivos, acompanhando o decréscimo dos niveis de aversdo ao risco. Destaque-se a
recuperacao do real, favorecido pela apresentagdo do novo plano orcamental do Governo brasileiro.

31/3/2023
Apos a turbuléncia, taxas retcomam movimento ascendente. DiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10y 30Y
Alemanha
A passada semana foi marcada por uma forte subida da Yield 2.683 2.310 2.292 2.363
. . . Var. Semanal 29 21 16 15
generalidade das taxas de juro de mercado, que retomaram assim o Var. YTD 8 27 28 18
movimento ascendente, apds a forte descida e elevada volatilidade EUA
associadas aos receios em torno dos sectores bancarios norte- Yield 4025 3573 3468  3.650
. . - ~ . Var. Semanal 26 17 9 1
americano e europeu. A subida das ultimas sessbes tem sido Var. YTD 40 43 41 31
particularmente marcada nos prazos mais curtos, o que reflecte a Portugal
expectativa crescente de que tanto o BCE como o Fed procederdo Yield 2 2.760 3.124 3.631
. . . A Lo Var. Semanal 19 12 12 9
ainda a subidas dos juros de referéncia, tal como sinalizado por Var. YTD 8 21 46 a7
responsaveis das duas autoridades monetarias. Tem-se, assim,
atenuado a inclinagdo negativa das curvas de rendimentos norte- SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
americana e alema. Nos Estados Unidos, o mercado atribui uma Europa
probabilidade de cerca de 65% a uma subida de 25 bps da taxa fed Yield 3.417 3.045 2.958 2.495
funds a 3 de Maio. A yield do Treasury a 2 anos situa-se, no inicio Var. Semanal 21 14 o 12
’ . Var. YTD 2 -19 24 -4
desta semana, em torno de 4%, enquanto a taxa a 10 anos é de EUA
3.42%. Na Zona Euro, é antecipado quase na totalidade um Yield 4.356 3.634 3.464 3.214
. A ix Var. Semanal 27 14 9 3
aumento de 25 bps dos juros de referéncia na reunido do BCE de 4 Var. YTD 35 39 37 28
de Maio. As taxas da divida alemé& ascendem a 2.67% a 2 anos e a
0,
2.25% a 10. M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Aambi Spot 2.915 3.038 3.341 3.622
Cambios Var. YTD 103 91 65 33
Délar recua, acompanhando alivio da aversédo ao risco Libor USD
’ ) Spot 4.858 5.193 5.313 5.305
- o X Var. YTD 47 43 17 -18
Na passada semana, assistiu-se a uma depreciagdo do ddlar em
termos efectivos, um movimento que acompanhou o decréscimo dos .
L. N i K N i . CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
niveis de aversao ao risco e a valorizagdo generalizada dos activos iTraxx (EUR)
de maior risco. A cotagdo EUR/USD atingiu um méaximo de Main 85.1 124 6.1
EUR/USD 1.093, recuando depois ligeiramente. Por seu turno, 0 crossover 439.0 115 74
iene sofreu uma depreciacdo, com a expectativa de uma nova Financeiras
subida de juros por parte do Fed a contrastar com a manutencgéo da Sénior 100.1 -14.8 0.7
politica expansionista do Banco do Japéo. Subordinadas 100.1 -14.8 0.7
O real, .o peso mexicano .e o rand sul-afrlcano. foram as divisas mais CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
favorecidas pelo decréscimo da averséo ao risco. Merece destaque EUR/USD 1.09 10 15
a apreciagéo do real, de 3.6% face ao dolar e 2.9% face ao eurona  gyr;cBP 0.88 0.0 06
semana, tendo sido a divisa com melhor comportamento em Margo. GBP /USD 1.23 1.0 2.1
O mercado reagiu positivamente a apresentacdo do novo plano  EUR/CHF 0.99 0.4 0.6
orgamental do Governo brasileiro, que define objectivos para o saldo ~ USD/CNY 6.87 0.0 04
Co o - . usD / JPY 132.77 1.6 1.3
primério nos proximos 3 anos e limites a despesa caso esses
biecti _ , | dos. As divi . lacionad EUR / NOK 11.36 0.6 8.0
objectivos ndo seJam’ alcangados. As '|Y|sas .mals correlacionadas (o ol 5.06 35 4o
com o prego do petroleo e outras matérias-primas — como a coroa R/ A0A 554.47 04 18

norueguesa, o ddélar australiano e o ddlar canadiano — beneficiam,
no inicio desta semana, do anuncio do corte de produgdo pela
OPEP+.

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variacbes em bps, excepto nos cambios (em

Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.

%).
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Reducao da aversao ao risco favorece activos com risco.
» Depois de assegurar que iria manter a produgéo inalterada, a OPEP+ anunciou um corte inesperado na oferta de crude,
de 1.15 mb/d a partir de Maio. As cotagbes de petréleo reagiram em alta, subindo acima dos USD 83/barril em Londres.

» A atenuacgao dos receios de fragilidades no sistema bancario e a divulgagao de indicadores macro positivos favoreceram
uma melhoria do outlook nos mercados e, consequentemente, o recuo da aversao ao risco.

31/3/2023
Petréleo sobe, a boleia dos cortes da OPEP+. COMMODITIES spoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 79.8 6.4 -71
Depois de assegurar que iria manter a producdo inalterada, a W,T' w7 9.3 -5.7
. . Gas Natural (EUA) 2.2 -6.1 -43.6
OPEP+ anunciou um corte inesperado na oferta de crude, de 1.15 Gés Natural (Europa) 478 16.4 373
mb/d a partir de Maio. Num contexto de enfraguecimento da o 19693 05 8.0
procura, o Governo da Arabia Saudita descreveu este corte como Cobre 8993.0 0.8 74
uma “medida preventiva tomada com o objectivo de estabilizar o~ Auminio 2413.0 3.3 1.5
» indice CRB Metal 1088.1 . 7.
mercado” (o que, segundo alguns membros da OPEP+, traduz-se ndice C etals 088 08 6
. . ~ . Milho 660.5 27 2.6
num.prego éClma de USD QO/barrll). A redugdo s.era Ilderada.pela Trigo 692.3 0.5 133
Arabia Saudita — que anunciou um corte voluntario de 500 mil b/d Soja 1505.5 54 16
(~5% da produgdo) — e pela Russia, que enfrenta embargos Café 170.5 -4.9 21
f f : P . f f Cacau 2933.0 1.7 12.8
internacionais. As cotagdes de petrdleo reagiram em alta, subindo o
. . Indice CRB Food 533.9 1.8 0.1
acima dos USD 84/barril em Londres.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 33274 3.2 0.4
Nasdaq com melhor trimestre desde Q2 2020. S&P 500 4109 3.5 7.0
Nasdaq 12222 3.4 16.8
A atenuacdo dos receios de fragilidades no sistema bancario e a  ussell 2000 1802 3.9 23
divulgagdo de indicadores macro benignos favoreceram uma 'E;rlo Stoxx 600 634513 g'g ;'2
melhoria do outlook nos mercados e, consequentemente, o recuoda  |gex3s 9233 5.0 122
aversdo ao risco. Os sectores ciclicos foram os mais beneficiados, FTSE MIB 27 114 4.7 14.4
com destaque para o consumo (+6.9% no Euro Stoxx 600 retail, gﬁé 20 “;gzg :'2 1:25?
+5.6% no S&P 500 consumer discretionary), industria e matérias- gk 100 7632 31 24
primas. J& nos sectores growth, destaque para as tecnoldgicas, Nikkei 225 28 041 24 75
levando o indice Nasdaq a registar o melhor trimestre desde 0 2Q  Bovespa 101 882 3.1 7.2
2020. A nivel empresarial, a H&M (+22% na semana) reportou  Shanghai Composite 3273 0.2 5.9
resultados acima do esperado no 1Q 2023, gragas a ganhos Hang Seng China 20400 24 31
extraordinarios associados a reavaliagdes e a medidas de redugo Moo world (EUR) 262 27 o4
. . ¢ ) L ¢ MSCI Emergentes 146 5.1 3.9
de custos. Na Asia, a Alibaba (+17.7%) anunciou a divisdo da
emprtlasa em 6 Partes, 0 que favoreceu as tecnlologlcas asiaticas. Ja VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
em Lisboa, iniciou-se a OPA por 20% do capital da Novabase, por  x 18.7 4.0 137
EUR 4.85/ac¢do. A empresa encerrou na 62 feira a valer EUR  VSTOXX 19.4 21.9 -7.0
4.80/acgao, ao mesmo nivel que na semana anterior.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 146 5.1 3.9 Info Technologies 2639 34 21.5
Chemicals 1218 3.8 6.7  Health Care 1511 1.8 4.7
Health Care 1031 3.3 3.4 Financials 535 3.7 -6.0
Retail 365 6.9 21.7 Communications 192 1.5 20.2
Telecoms 217 3.1 14.4 Consumer Discretionary 1164 5.6 15.8
Oil & Gas 337 5.0 -2.2 Industry 857 44 3.0
Utilities 384 4.7 6.8 Consumer Staples 780 25 0.2
Technology 697 4.6 20.6 Energy 635 6.2 -5.6
Insurance 322 3.9 0.9 Utilities 344 3.1 -4.0
Autos 618 4.0 17.3 Real Estate 235 52 1.0
Industry 714 4.6 12.2 Materials 508 4.9 3.8

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|| Mercado de trabalho dos EUA com ligeiros sinais de arrefecimento?

* Nos EUA, emprego tera descido e remuneragdo média horaria tera desacelerado em Margo. Taxa de desemprego estavel
em 3.6%. Indicadores ISM deverao sugerir contrac¢do da industria e aceleragdo dos servigos.

* Precos no produtor terdo desacelerado na Zona Euro. Na Alemanha, esperam-se sinais negativos na actividade industrial
e uma desaceleragao nas exportagdes. Na China, PMIs Caixin deverao sugerir pequena subida do crescimento.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 03 indice ISM Manufacturing (pontos) Mar. 475 46.3 a7.7
Abr. 04 Encomendas a industria — mensal (%) Fev. -0.5 -1.6
Abr. 05 indice ISM Servigos (pontos) Mar. 54.6 55.1
EUA Abr. 07 Criagdo de emprego néo-agricola (milhares) Mar. 240 311
Abr. 07 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) Mar. 3.6 3.6
Abr. 07 Remuneragdo média horaria — mensal / homéloga (%) Mar. 0.3/43 0.2/4.6
Zona Euro Abr. 04 IPP — mensal / homéloga (%) Fev. -0.3/13.3 -2.8/15.0
Abr. 04 Exportagdes — mensal (%) Fev. 1.8 2.7
Alemanha Abr. 05 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Fev. 0.5/-9.5 1.0/-10.9
Abr. 06 Produg&o industrial — mensal / homoéloga (%) Fev. -0.4/-2.0 35/-1.6
Franca Abr. 05 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Fev. 0.5/-0.2 -1.9/-2.2
Portugal Abr. 03 Produgéo industrial — mensal / homologa (%) Fev. - -2.0/1.8 -2.1/ 4.7 (r+)
. Abr. 03 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Mar. 51.4 50.0 51.6
China Abr. 06 indice Caixin PMI Servigos (pontos) Mar. 55.0 55.0
Japao Abr. 03 indice Tankan de confianga empresarial 1T 3 1 7
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mar. 28 indice S&P C-S de pregos da habitagéo — homéloga (%) Jan. 2.6 2.6 4.6 (r-)
Mar. 28 indice de confianga dos consumidores (Conference Board) Mar. 101.0 104.2 103.4 (r+)
Mar. 30 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Mar. 25 196 198 191
EUA Mar. 31 Rendimento das familias — mensal (%) Fev. 0.2 0.3 0.6
Mar. 31 Despesa das familias — mensal (%) Fev. 0.3 0.2 1.8
Mar. 31 Deflator das despesas consumo privado — mensal / homologa (%) Fev. 0.3/51 0.3/5.0 0.6/5.3
Mar. 31 Deflator core despesas consumo privado — mensal / homéloga (%) Fev. 0.4/47 0.3/4.6 05/4.7
Mar. 30 indice de sentimento econémico (pontos) Mar. 99.8 99.3 99.7
Zona Euro Mar. 31 IPC — mensal / homdloga (%) Mar. E 1171741 0.9/6.9 0.8/85
Mar. 31 IPC core — homologa (%) Mar. E 5.7 5.7 5.6
Mar. 27 indice IFO de clima empresarial (pontos) Mar. 91.0 93.3 91.1
Mar. 29 indice GfK de confianga dos consumidores Abr. -30.0 -29.5 -30.6 (r-)
Alemanha
Mar. 30 IPC — mensal / homoéloga (%) Mar. E 0.7/73 08/7.4 0.8/8.7
Mar. 31 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Fev. 0.5/-5.1 -1.3/-7.0 0.1/-4.0 (r+)
Franga Mar. 28 Confianga na industria Mar. 103 104 105 (r+)
Mar. 30 Vendas a retalho — homéloga (%) Fev. - 35 7.3 (r+)
Espanha Mar. 30 IPC — mensal / homoéloga (%) Mar. E 0.7/3.9 04/33 0.9/6.0
Mar. 30 IPC core — homdloga (%) Mar. E 7.6 7.5 7.6
Mar. 30 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Fev. - -0.1/0.4 1.7/3.6
Portugal
Mar. 31 IPC — mensal / homdloga (%) Mar. E - 17174 0.3/8.2
. Mar. 31 indice PMI Manufacturing Mar. 51.6 51.9 52.6
China Mar. 31 indice PMI Non-Manufacturing Mar. 55.0 58.2 56.3
Japao Mar. 31 Produc&o industrial — mensal / homdloga (%) Fev. 27/-24 45/-0.6 -5.3/-3.1

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 potencial instabilidade

financeira alimentam expectativa de condig¢des financeiras restritivas e de abrandamento da actividade.

EUA PIB subiu 2.6% QoQ anualizado no 4Q22 (3.2% no 3Q) e 2.1% no ano, com consumo privado resiliente. Investimento
em activos fixos em queda. Alguns sinais de arrefecimento do consumo e mercado de trabalho no 1Q 2023.

ZONA EURO PIB com crescimento nulo no 4Q 2022 (0.4% no 3Q). Economia cresceu 3.5% em 2022. Sinais de
arrefecimento do consumo. Subida de juros para niveis restritivos sustentam risco de recesséo (moderada).

PORTUGAL cCrescimento do PIB de 0.3% no 4Q 2022, apés 0.3% QoQ no 3Q, com menor contributo da procura interna.
Economia cresceu 6.7% em 2022. Recuperagao da actividade no turismo (fortes exportagdes) e consumo privado resiliente
suportaram crescimento. Subidas maiores e mais persistentes dos pregos da energia e da alimentagdo deverdo penalizar o
poder de compra e levar a uma desaceleragdo do consumo privado.

CHINA PIB estagnou no 4Q 2022 (+3.9% no Q3). Em termos homologos, desaceleracdo de 3.9% para 2.9% YoY.
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 2023.

INFLACAO

EUA Inflagdo acima da meta por um periodo longo, mas com tendéncia de descida a partir da 22 metade de 2022.
Desaceleragdo/queda nos pregos da energia e de bens duradouros. Inflagao 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 8.2% para 7.4% YoY em Mar. Precos da energia cairam 4.4% YoY. Desaceleragdo dos
precos na alimentagéo ndo transformada (de 20.1% para 19.3% YoY ). Inflagéo core sobe de 7.2% para 7% 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 novas subidas de 25 bps em Maio e Junho, 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 que o actual ciclo
de subida dos juros estara préoximo do fim. Eventual subida adicional seria de 25 bps. BoE vé inflagdo a recuar para 4% até
final do ano. Queda da actividade vista como contida. Mercado revé em baixa as expectativas de subidas dos juros.

_~24  JUROS DE MERCADO

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

Inversao da yield curve (10Y-2Y) atenuada, com revisdo em baixa das expectativas de subidas de juros pelo Fed. Entretanto,
a estabilizagdo dos receios sobre o sector financeiro levou os juros a retomar movimento de subida.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos interrompeu pontualmente a tendéncia de subida, acompanhando os Treasuries e
os receios em torno da instabilidade financeira. Expectativas de subidas dos juros pelo BCE revistas em baixa. Juros de
mercado retomaram subida, com estabilizagdo do sentimento e persisténcia da inflagdo core. Spreads da periferia contidos.
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p CAMBIOS

EUA Apo6s periodo de apreciagdo, USD recua com revisdo em baixa das expectativas de subida dos juros pelo Fed.
Movimento temperado por receios decorrentes dos focos de instabilidade financeira.

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

REINO UNIDO Libra recuperou de minimos histéricos face ao USD (Set 2022), mas manteve perda expressiva em 2022.
Inicio de 2023 em alta, mas depreciagao vs. USD desde Fev, com riscos negativos para a actividade econdmica.

CHINA Renminbi recuperou de minimos de 15 anos, com melhoria do outlook, apés o abandono da politica Covid-zero.
Mas queda recente para minimos de 2 meses, com tensdes EUA-China e expectativa de novas subidas de juros nos EUA.

,)) 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 3.50 3.50
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 31/3/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsdao Forward

EUR / USD 1.087 1.5 1.08 1.09 1.10 1.09

EUR / GBP 0.880 -0.6 0.88 0.88 0.90 0.88

EUR / JPY 144.290 2.8 140.40 143.11 140.80 143.11

EUR / CHF 0.993 0.6 1.00 0.99 1.02 0.99

EUR/PLN 4.679 0.0 4.75 4.73 4.70 4.73

EUR / AUD 1.622 33 1.59 1.63 1.53 1.63

usD / JPY 132.770 1.3 130.00 130.99 128.00 130.99

GBP /USD 1.235 21 1.23 1.24 1.22 1.24

USD / BRL 5.064 -4.2 5.20 5.15 5.20 5.15

EUR /BRL 5.506 -2.8 5.62 5.63 5.72 5.63

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Re gido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2021, USD Mil Milhées) 2021 2022° 2023" 2024" 2021 2022° 2023° 2024" 2021 2022° 2023° 2024°

Mundo 97 076.3 6.2 3.4 2.9 3.1 4.7 8.8 6.5 4.1
EUA 22 996.1 5.9 2.1 14 1.0 47 7.8 35 2.2 5.4 3.7 4.6 5.4
China 17 744.6 8.4 3.0 5.1 4.5 0.9 2.0 2.2 1.9 4.0 4.2 4.1 39
Japao 49326 2.1 1.1 1.8 0.9 0.2 2.0 1.4 1.0 2.8 26 24 24
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 42628 26 1.9 0.2 1.3 3.2 8.7 6.3 2.4 36 2.9 3.4 3.3
Franga 2957.4 6.8 26 0.6 1.4 2.1 5.9 5.2 25 7.9 75 76 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 14262 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 22 1.3 7.8 4.5 2.4 6.6 6.0 6.7 5.9
Reino Unido 3187.6 76 4.0 -0.5 0.9 26 9.1 9.0 3.7 45 3.8 48 5.0
Brasil 1608.1 5.0 3.1 1.2 15 8.3 9.4 47 3.9 13.2 9.8 9.5 9.5
india 3176.3 8.7 6.8 6.1 6.8 55 6.9 5.1 4.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 75.2 0.8 3.0 3.4 3.9 25.8 21.7 11.8 9.9 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 15.8 2.3 3.7 4.9 8.2 5.7 11.3 8.6 8.2 n.d. n.d. n.d. n.d.

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

(2021F, USD, PPP) 2022F 20237 2022° 2023 20247 2021 20228 20237 2024"

EUA 69 227.1 128.1 122.1 122.9 126.0 -10.9 4.0 5.7 6.6 3.7 3.9 -3.1 2.8

China 19 259.6 71.5 76.9 84.1 89.8 -6.1 8.9 7.2 7.5 1.8 1.8 15 1.2

Japao 44 671.3 262.5 263.9 261.1 260.3 6.7 7.9 3.6 2.4 2.9 14 22 2.9

Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 -4.6 3.6 3.1 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 2.5 1.0 1.4 2.0

Alemanha 58 757.2 69.6 71.1 68.3 65.6 3.7 3.3 2.5 1.5 7.4 42 5.3 6.3

Franga 513223 112.6 111.8 1125 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 1121 110.1 6.9 -4.9 -4.4 4.2 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 -1.1 -0.4 -0.6

Reino Unido 50 522.7 95.3 87.0 79.9 76.7 -8.0 4.3 2.3 1.8 2.6 4.8 4.5 -4.0
Brasil 16 160.5 93.0 88.2 88.9 90.6 4.4 5.8 7.5 6.8 1.7 -1.5 -1.6 1.7
india 73155 84.2 83.4 83.8 84.1 -10.0 9.9 9.0 8.5 1.2 3.5 2.9 2.6

Angola 6 969.6 86.4 56.1 52.5 47.9 3.8 27 0.0 0.0 11.2 11.3 5.4 26
Mogambique 1347.7 106.4 102.4 102.6 99.8 3.7 3.4 4.3 3.4 -22.9 -45.9 -39.6 -38.8

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