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* Os indicadores divulgados na ultima semana nos EUA (e.g. ligeiro arrefecimento do mercado de trabalho,
estabilizacdo na industria) vieram sustentar, na perspectiva dos mercados, um cenario benigno de soft landing.

* Neste cenario, os principais bancos centrais interrompem em breve (ou ja terminaram) o actual ciclo de subida dos
juros de referéncia. Mas mantém-se varios factores de risco e incerteza elevada nas principais economias.

» Mais do que um soft ou hard landing, a actual conjuntura parece continuar a ser consistente uma rolling recession.

Hard landing, soft landing ou rolling recession?

Mercado vé sinais de soft landing na economia dos EUA...

Os indicadores divulgados na ultima semana nos EUA vieram sustentar, na perspectiva dos
mercados, um cenario benigno de soft landing na economia americana. Este cenario
caracteriza-se por uma moderacéo da inflagdo, permitindo que o Fed interrompa o actual ciclo
de subida dos juros de referéncia antes que estes se tornem excessivamente restritivos, e
evitando-se, assim, uma contrac¢do da actividade econdmica. Concretamente, esta leitura foi
suportada pela divulgacdo de uma subida da taxa de desemprego, em Agosto, nos EUA, de
3.5% para 3.8% da populagéo activa (um registo ainda baixo), acompanhada por uma pequena
desaceleragdo da remuneragdo média horaria, de 4.4% para 4.3% YoY. A criagdo de emprego
mantém-se relativamente sdlida, tendo inclusivamente aumentado nos ultimos 3 meses,
embora em niveis mais moderados do que nos 3 meses anteriores. Outro suporte importante
deste quadro benigno foi visivel no indicador ISM relativo a industria. Em Agosto, este indicador
sinalizou um menor ritmo de contracgédo da actividade industrial nos EUA. E, mais importante,
observou-se uma subida no diferencial entre as componentes de novas encomendas e de
stocks, o que sugere uma estabilizacdo da actividade no sector, e uma possivel recuperacéo
mais a frente, apos largos meses em queda.

...mas outlook mantém-se muito incerto nas principais economias.

Esta leitura benigna da conjuntura nos EUA estd, naturalmente, sujeita a riscos e deve ser vista
com algum cuidado. Também em Agosto, a confianga dos consumidores americanos medida
pelo Conference Board recuou mais que o esperado, incluindo uma queda na componente de
expectativas, para niveis muito proximos daqueles que, historicamente, tém sido consistentes
com a ocorréncia de uma recessao no prazo de 1 ano. Esta semana, o ISM Servigcos devera
sugerir o prolongamento da tendéncia de desaceleragdo observada nos ultimos meses. E
subsiste o receio de que, com o eventual esgotamento das poupangas excedentarias
acumuladas na pandemia, o consumo privado ndo mantenha a actual robustez e seja forgado a
um recuo mais visivel. Também noutras economias, o outlook mantém-se sujeito a uma
elevada incerteza e a riscos diversos. A Zona Euro vé a actividade industrial atenuar as quedas,
mas os indicadores mais recentes apontam para uma desaceleragdo — ou mesmo contracgao —
nos servigos, numa altura em que néo é certo que o BCE tenha ja chegado ao fim do actual
ciclo de subida das taxas directoras. Na China, com varios indicadores ainda a descreverem
uma actividade econdémica fragil e um crescimento abaixo do esperado, as autoridades tém
vindo a anunciar novos estimulos, mas longe das “bazucas” utilizadas no passado.

Mais do que um soft landing ou um hard landing, uma rolling recession...?

Mais do que um confronto entre os cenarios de soft landing e hard landing, a actual conjuntura
parece continuar a ser consistente com a ideia de uma rolling recession, em que partes
diferentes da economia (e, eventualmente, diferentes economias) passam, sucessivamente, por
periodos de contracgdo, em resposta ao conjunto de choques sofridos nos ultimos anos e,
também (talvez ainda por se fazer sentir plenamente) as condi¢des financeiras mais restritivas.

A Ultima Semana

Nos EUA, a taxa de desemprego
subiu de 3.5% para 3.8% em
Agosto. Criacéo de emprego (187
mil) acima do esperado, mas 2
meses anteriores revistos em
baixa, num total de 110 mil.

Confianga dos consumidores
americanos recuou em Agosto.
ISM sinaliza nova contracgao da
actividade industrial nos EUA.

Na Zona Euro, inflagdo manteve-
se em 5.3% YoY, em Agosto.
Pregos core desaceleram de
5.5% para 5.3%. Sentimento
econoémico recuou no ultimo més.

China anuncia novas medidas
para estimular o sector imobiliario

Russia sinaliza novos cortes na
exportagdo de petréleo. Pregos
sobem na semana.

Esta semana

Nos EUA, ISM Servigos deve
sinalizar desaceleragdo em Agosto

Na Alemanha, exportagoes,
encomendas a industria e
producao industrial deveréo ter
recuado em Julho.

Varios responsaveis do BCE tém
intervencbes agendadas, incluindo
Lagarde. Bancos centrais da
Australia e do Canada deverao
manter juros inalterados.

Na China, as exportagbes terdo
voltado a recuar em Agosto.

Cimeira do G-20 tera inicio a 9 de
Setembro na india.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Inflacao persistente e deterioracao da confianca na Zona Euro.

» EUA Sinais de abrandamento benigno da actividade, favorecendo o cenario de uma pausa do Fed na subida dos juros. A
economia criou 187 mil empregos em Agosto, mas a taxa de desemprego subiu de 3.5% para 3.8%.

* ZONA EURO A inflagdo manteve-se a niveis elevados, com os indicadores de sentimento e de actividade a sinalizaem

uma clara deterioragéo ao longo do Verao.

» CHINA Autoridades anunciaram varias medidas de estimulo em Agosto, em resposta a persisténcia de indicios de

enfraquecimento da actividade econdémica.

EUA: Mercado vé um arrefecimento benigno da actividade.

Os indicadores recentes parecem sugerir um abrandamento benigno da
actividade econdmica, favorecendo o cenario de uma pausa do Fed na subida
dos juros, na préxima reunido, a 20 de Setembro. A economia americana criou
187 mil postos de trabalho em Agosto, acima do esperado, mas os registos
dos 2 meses anteriores foram revistos em baixa, num montante acumulado de
110 mil, e — sobretudo — a taxa de desemprego subiu de 3.5% para 3.8% da
populagédo activa, acima das expectativas, enquanto a remuneragao média
horaria desacelerou marginalmente, para 4.3% YoY. Também em Agosto, a
confianga dos consumidores recuou claramente, e o ISM Manufacturing voltou
a sugerir uma contrac¢do da actividade industrial. Em todo o caso, alguma
resiliéncia do consumo e da inflagdo mantém em aberto a possibilidade de
uma subida adicional dos juros mais a frente.

Zona Euro: Persisténcia de niveis elevados de inflagao.

De acordo com a estimativa do Eurostat, a inflagdo homdloga na Zona Euro
terd permanecido inalterada em 5.3% em Agosto, tendo os precos aumentado
0.6% face ao més de Julho (com destaque para a energia, +3.2% MoM). A
inflacdo core desceu de 5.5% para 5.3% em termos homdlogos. Tal como
tinha sucedido com os dados de Espanha, Alemanha e Franga, este
desempenho é mais desfavoravel que o esperado, sinalizando a persisténcia
de niveis elevados de inflagdo. No que respeita a actividade, os indices PMI
sinalizaram uma contracgdo em Agosto, ndo s6 na industria como também nos
servigos, pela 12 vez este ano. Os indicadores de confianga apurados pela
Comissao Europeia revelaram uma nova deterioragdo em Agosto, comum a
todas as componentes. O indice de sentimento econémico na Zona Euro caiu
de 94.5 para 93.3 pontos, nivel mais baixo desde Outubro.

China: Autoridades procuram estimular a actividade.

As autoridades chinesas anunciaram varias medidas de estimulo em Agosto,
em resposta a persisténcia de indicios de enfraquecimento da actividade
economica. Entre as medidas anunciadas, destaque para a redugdo de
imposto de selo sobre transacgdes de acgdes (de 0.1% para 0.05%) e para a
reducao em varias cidades das taxas de juro minimas dos empréstimos para a
compra da 12 casa. Paralelamente, o PBoC cortou a taxa de cedéncia de
liquidez a 1Y em 15 bps, para 2.50%, de modo a estimular a concessao de
crédito. A 1Y Loan Prime Rate foi também reduzida (-10 bps, para 3.45%),
mas a taxa a 5Y foi inesperadamente mantida inalterada em 4.2%. O PBoC
procurou, ainda, travar a descida do renminbi, através da fixacdo dos valores
de referéncia diarios face ao USD e da redugdo das reservas obrigatorias de
moeda externa dos bancos (de 6% para 4%, a partir de 15 de Setembro).

Criacao de emprego (milhares) e taxa de
desemprego (% populagao activa)
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Sinais de arrefecimento nos servigcos. Energia suporta subida da inflagao.

» O indicador de sentimento econémico recuou, em Ago, para um registo abaixo da média de longo prazo, com o contributo
de todas as componentes, incluindo os servigos. Dormidas globais no turismo desaceleram, com queda nos residentes.

» Aiinflagao (IPC) subiu, em Agosto, de 3.1% para 3.7% YoY, suportada pela componente de energia. Inflagao core recuou
de 4.7% para 4.5% YoY. Em Julho, a taxa mensal de desemprego manteve-se em 6.3% da populagéo activa.

Recuo do sentimento econémico, com arrefecimento dos servigos.

O indicador de sentimento econdémico recuou, em Agosto, para um registo
abaixo da média de longo prazo, com o contributo de todas as componentes.
Observa-se uma deterioragdo da confianga no consumo, com as familias mais
pessimistas no que respeita as expectativas, num prazo de 12 meses, para a
sua situagao financeira, para a realizagado de grandes despesas de consumo,
para o desemprego e para a inflagdo. Em relagdo as empresas, 0 maior
pessimismo € comum a industria, aos servigos, ao retalho e a construgdo. De
notar a evolugéo adversa dos servigos na avaliagdo do comportamento recente
da procura, nas expectativas para a procura e nas expectativas para os pregos.
Refira-se que, em Julho, as dormidas de residentes em estabelecimentos
turisticos registaram uma queda homdloga de 2.9%, contribuindo para um
abrandamento do conjunto das dormidas, de 3.6% para 1.3% YoY (a
componente de nao residentes subiu 3.4% YoY, vs. 8.7% no més anterior).

Energia leva inflagdo a subir de novo, para 3.7% YoY.

A inflagdo medida pelo IPC subiu, em Agosto, de 3.1% para 3.7% YoY. Esta
evolugéo foi, sobretudo, explicada pela componente de energia (dado o recente
aumento dos pregcos dos combustiveis), com um registo mensal de +4.4%,
levando a variagdo homaloga a subir de -14.9% para -6.5%. Mantém-se, ainda,
uma inflagdo elevada nos produtos alimentares, ainda que prolongando a
tendéncia recente de descida, para 6.5% YoY. A inflagdo core recuou de 4.7%
para 4.5% YoY. Em Julho, a taxa mensal de desemprego manteve-se em 6.3%
da populagdo activa. O INE confirmou a variagdo trimestral nula do PIB no
2Q’23, com o crescimento homdlogo a descer de 2.5% para 2.3%.

Principais Indicadores Econémicos
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Servigos

Remuneracéao bruta real média por trabalhador (%YoY).

Remuneragédo mensal, Jun 2023

Consumo Privado 4.7 5.8 1.6 0.7 Actividades adm inistrativas I 7
Actividades de consultoria, cientifica, técnicas I /2
Consumo Publico 4.6 1.7 1.4 1.3 Alojamento, restaurac@o e similares I 22
Actividades de saude humana e apoio social I :c
Investimento 10.1 3.3 2.8 5.3 Agua, Saneamento e gestéo de residuos I :c
Comeércio por grosso e a retalho I -
EXpOI’taQéeS 13.4 16.6 7.8 3.9 Actividades de informag&o e de comunicag&o I ::
Industrias transformadoras I ::
Importagﬁes 13.2 111 4.4 4.3 Actividades artisticas I s
Industrias extractivas I 7
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 5.0 2.8 Construgéo . 2
Administragdo Publica e Defesa _ 25
Saldo Ort;,amental (% P|B) -2.9 -0.4 -0.1 -0.6 Outras actividades de servigos I o>
Actividades imobiliarias s
Divida Publica (o/o P|B) 125.4 113.9 111.0 106.7 Transportes e armazenagem W o7
Educacdo ] 02
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7 Actividades financeiras e de seguros -o7
Agricultura, produgéo animal, floresta e pesca -1.2 [l
Saldo Externo (% P|B) 0.9 -0.6 1.7 0.5 Electricidade, gas - 4.3 [ N NN
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Délar aprecia, com resiliéncia da economia americana.

» Depois de uma forte subida na 12 metade de Agosto, as yields da divida publica americana e europeia tém registado maior
estabilidade, com tendéncia de baixa ligeira. A yield do Treasury a 10 anos evoluiu acima de 4% desde o inicio de Agosto.

» O ddlar apreciou face a generalidade das outras divisas nas ultimas semanas, acompanhando a relativa resiliéncia que o

mercado de trabalho e a actividade tém continuado a revelar nos EUA.

1/9/2023
Ligeira descida de yields da divida publica. DIVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10v 30y
Alemanha
A passada semana foi caracterizada por uma descida generalizada Yield 2990 2527 2549 2682
d ields da divid bl . . EUA Var. Semanal -4 -6 -1 2
as yields da divida publica, mais expressiva nos € nos prazos Var. YTD 23 5 2 14
mais curtos, o que levou a que a inclinagao da curva de rendimentos EUA
se tornasse menos negativa. A primeira metade do més de Agosto Yield 4879 4206 4179 4294
fi tant d tuad bida de t d Var. Semanal -20 -14 -6 1
icou, no entanto, marcada por uma acentuada subida de taxas da Var. YTD 45 29 30 33
divida norte-americana (e desvalorizagdo dos respectivos titulos), Portugal
suportada pelo downgrade dos EUA pela Fitch, pelo aumento das Yield 2.969 2.986 3.278 3.761
necessidades de financiamento do Tesouro americano e pela maior Var. Semanal 6 B 0 3
. _ P Var. YTD 17 2 -31 -24
expectativa de soft landing, entre outros factores. A taxa do Treasury
a 10 anos situa-se em 4.18%, permanecendo acima de 4% desde o SWAPS 2v 5Y 10Y 30Y
inicio de Agosto. Europa
Yield 3.644 3.186 3.123 2.792
Na Zona Euro, o enfraquecimento que a actividade revela esta a ser Var. Semanal -7 -7 -4 0
crescentemente reconhecido (incluindo no seio do BCE), levando o Var. YTD 25 -5 8 26
d duzi babilidade d bida dos juros d FUA
mercado a reduzir a probabilidade de uma subida dos juros de Yield 4773 4.073 3.890 3618
referéncia na reunido do dia 14. Depois de uma ligeira descida de Var. Semanal -18 -14 -8 -1
taxas na passada semana, assiste-se a uma subida no arranque Var. YTD 33 33 33 41
desta semana, com a yield do Bund a 10 anos a ascender a 2.58%. )
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
A : Spot 3.639 3.770 3.934 4.055
Cambios Var. YTD 176 164 124 76
. dia . . . SOFR USD
Délar avanga, com resiliéncia da economia americana. Spot 5329 5402 5453 5,369
R . o ) R Var. YTD 97 81 67 50
O més de Agosto ficou marcado por uma apreciagao do ddlar face a
generalldac.ie das restantes divisas. Em termos efectivos, a divisa CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
norte-americana avangou 1.7% no més, acompanhando sobretudo a iTraxx (EUR)
relativa resiliéncia que o mercado de trabalho e a actividade tém Main 700 52 208
continuado a revelar nos EUA. A apreciacdo do dolar acompanhou o Crossover 395.0 43 16.7
movimento de subida das yields da divida publica norte-americana, Financeiras
mais acentuada na primeira metade do més, e a perspectiva de Sénior 80.2 -5.1 -19.3
manutencdo dos juros de referéncia durante um periodo mais Subordinadas 80.2 5.1 -19.3
alargado. Neste contexto, a cotagdo EUR/USD situa-se actualmente
em torno de 1.08. Em contraste, o renminbi recuou de forma clara, CAmBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
em funcdo da debilidade dos dados de actividade mais recentes na EUR/USD 1.08 -0.1 0.7
; : - A EUR/GBP 0.86 0.2 -3.3
China. Destacou-se também, ao longo do ultimo més, a queda do
o ' GBP /USD 1.26 0.1 4.1
rublo (-4% desde o fim de Julho), que levou o Banco Central da
Russia a elevar os juros de referéncia em 3.5 pontos percentuais EUR /CHF 096 01 33
] > P P : USD /CNY 7.27 03 53
- ) N usD /JPY 146.15 0.1 11.6
Na Ultima semana, refira-se a apreciagdo da coroa norueguesa, EUR / NOK 1151 04 o5
favorec.:lda pela evolugdo em alta dos precos do petréleo. O real USD / BRL 495 15 64
brasileiro perdeu de USD/BRL 4.87 para 4.95, o que reflecte a EUR / AOA 89970 02 652

crescente desconfianca face aos objectivos orgamentais do
Governo, que aponta para um défice nulo no préximo ano.

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| Maior propensao ao risco beneficiou ac¢cées e commodities.

» Subida expressiva do prego do petréleo, com a resiliéncia demonstrada pelas principais economias a suportar a procura e
com o anuncio de corte na exportagao russa a sugerir uma maior restritividade do lado da oferta.

» Ganhos nas acgdes, com os sinais de resiliéncia das principais economias, a expectativa de pausa do Fed em Setembro

e o0 anuncio de estimulos a actividade na China.

1/9/2023
COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
WTI acima de USD 85/barril pela primeira vez desde Nov’22.

Brent 88.6 48 3.1
0 petrdl ist h . it WTI 85.6 72 6.6
petroleo registou ganhos expr§SS|vos na ultima semana, qu.e Gas Natural (EUA) 28 41 338
levaram o WTI para USD 85.6/barril e o Brent para USD 88.6/barril. Gas Natural (Europa) 35.6 24 -53.3
A valorizacado foi animada pelos sinais de resiliéncia demonstrados Ouro 19401 13 6.4
pelas principais economias e pela sinalizagdo de aumento da Cobre 85005 17 15
restritividade do lado da oferta, depois de a Russia ter anunciado Auminio 22370 4.0 5.9
- o . - indice CRB Metals 999.0 1.1 1.2

cortar as exportacdes no proximo més. Esta semana deverdo ser
hecid . b rte. Nos EUA tocks d Milho 4815 1.3 212
conhecidos mais pormenores sobre o corte. Nos , 0s stocks de Trigo 595.5 49 274
crude tém vindo a cair nas ultimas semanas, sinalizando uma Soja 13693 13 34
procura consistente. No gas natural, as cotagdes continuam Café 151.9 -0.8 -8.4
suportadas pela continuada redugéo na oferta norueguesa (devido a Cacau 3605.0 4.0 410
- ~ , . indice CRB Food 543.3 0.1 1.9

operagbes de manutengéo) e pelo risco de greves na Australia.

~ ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 34838 14 5.1
Bol I - , d A ¢ S&P 500 4516 25 17.6
olsas prolongam recuperagéo, apos perdas em Agosto. Nasdaq 14 032 32 34.1
. . Russell 2000 1921 36 9.1

A ultima semana revelou-se de ganhos para o mercado de acgdes,

. - . . i Euro Stoxx 600 458 15 7.8
reflectindo um aumento da propenséo ao risco dos investidores, com PSI 6182 10 8.0
os sinais de resiliéncia das principais economias, a expectativa de IBEX 35 9450 12 14.8
pausa do Fed em Setembro e o anuncio de estimulos a actividade FTSE MIB 28650 16 209
na China. Os ganhos foram mais expressivos nos sectores ciclicos e DAX 15840 1.3 138

- - . ) CAC 40 7297 0.9 12.7
nas tecnoldgicas, com estas Ultimas a beneficiarem da descida das FTSE 100 7 465 17 0.2
yields soberanas (ver Taxas de Juro). As energéticas valorizaram Nikkei 225 32 711 34 254
mais de 3% na Europa e nos EUA, acompanhando a subida dos Bovespa 117 893 1.8 74
precos do petréleo (ver Commodities), enquanto que as tecnoldgicas Shanghai Composite 3133 20 14
somaram ganhos de 4.4% no S&P 500, 3.2% no Nasdag e 2.9% no Hang Seng China 18382 24 7
Euro Stoxx 600. MSCI World (EUR) 282 23 13.4
MSCI Emergentes 157 1.0 12.0
Na banca, o UBS reportou um lucro antes de imposto de USD 29 mil
milhdes no 2Q 2023, o resultado trimestral mais forte de sempre de VOLATILIDADE SpoT Var. Semanal Var. YTD
b Este d ho & licad la ab 50 do Crédit VIX 13.1 -16.5 -39.6
um banco. Este desempenho é explicado pela absorgéo do Crédi VSTOXX 15.9 137 237
Suisse (operagdo que s6 devera ficar concluida em 2025).
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 157 1.0 12.0 Info Technologies 3128 4.4 440
Chemicals 1227 34 7.5 Health Care 1553 0.1 -2.1
Health Care 1079 0.8 8.2 Financials 575 20 1.0
Retail 380 35 26.8 Communications 228 3.5 434
Telecoms 193 3.2 21 Consumer Discretionary 1338 3.0 33.0
Qil & Gas 350 34 1.7 Industry 918 2.0 104
Utilities 370 -0.7 28 Consumer Staples 758 -0.3 -2.8
Technology 691 29 19.6 Energy 691 3.8 28
Insurance 327 1.6 26 Utilities 316 -1.7 -11.8
Autos 595 -1.1 12.8 Real Estate 232 14 -0.2
Industry 707 2.0 111 Materials 526 3.6 75

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 espera sinais de arrefecimento da actividade global.

* Nos EUA, ISM Servigos deve sinalizar desaceleragdo em Agosto. Na Alemanha, exportagdes, encomendas a industria e
produgéo industrial deverao ter recuado em Julho.

» Varios responsaveis do BCE tém intervengbes agendadas, incluindo Lagarde. Bancos centrais da Australia e do Canada
deverdo manter juros inalterados. Na China, as exportacdes teréo voltado a recuar em Agosto. Cimeira do G-20 na india.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 05 Encomendas a industria — mensal (%) Jul. -2.5 23
Set. 06 Saldo da balanga comercial (USD mil milhdes) Jul. -67.5 -65.5
EUA Set. 06 indice ISM Servigos Ago. 52.4 52.7
Set. 07 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Set. 02 234 228
Set. 05 IPP — mensal / homologa (%) Jul. -0.6/-7.6 -0.4/-3.4
Zona Euro Set. 06 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Jul. -0.2/-12 -0.3/-1.4
Set. 04 Exportagbées — mensal (%) Jul. -1.5 -0.9 0.2
Alemanha Set. 06 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Jul. -4.0/-3.4 7.0/3.0
Set. 07 Produg&o industrial — mensal / homoéloga (%) Jul. -0.6/-2.1 -1.5/-17
Portugal Set. 08 Saldo da balanga de bens (EUR milhdes) Jul. - -2122
Set. 05 indice Caixin PMI Servigos Ago. 53.7 541
China Set. 07 Exportagdes — homdloga (%) Ago. -9.8 -14.5
Set. 07 Importagdes — homologa (%) Ago. -9.0 -12.4
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Ago. 29 indice S&P/CS de pregos da habitagdo — homéloga (%) Jun. -1.6 -1.2 -1.7
Ago. 29 Confianga dos consumidores (Conference Board) Ago. 116.0 106.1 114.0 (r-)
Ago. 31 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Ago. 26 235 228 232 (r+)
Ago. 31 Rendimento das familias — mensal (%) Jul. 0.3 0.2 0.3
Ago. 31 Despesa das familias — mensal (%) Jul. 0.7 0.8 0.6 (r+)
EUA Ago. 31 Deflator despesas consumo pessoal — mensal / homologa (%) Jul. 0.2/33 0.2/33 0.2/3.0
Ago. 31 Deflator core despesas cons. pessoal — mensal / homéloga (%) Jul. 0.2/4.2 02/4.2 0.2/4.1
Set. 01 Criagdo de emprego ndo-agricola (milhares) Ago. 170 187 157 (r-)
Set. 01 Taxa de desemprego (% da popul. activa) Ago. 3.5 3.8 3.5
Set. 01 Remuneragdo média horaria — mensal / homéloga (%) Ago. 0.3/43 0.2/43 04/4.4
Set. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Ago. 47.0 47.6 46.4
Ago. 30 indice de sentimento econémico (pontos) Ago. 93.5 93.3 94.5
Zona Euro Ago. 31 IPC — mensal / homéloga (%) Ago. E 04/5.1 0.6/5.3 -0.1/5.3
Ago. 31 IPC core — homéloga (%) Ago. E 5.3 53 5.5
Ago. 30 IPC — mensal / homdloga (%) Ago. E 0.3/6.0 0.3/6.1 0.3/6.2
Alemanha Ago. 31 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Jul. 0.3/-1.4 -0.8/-2.4 -0.2/0.9
Ago. 30 IPC — mensal / homdloga (%) Ago. E 05/25 05/26 02/23
Espanha Ago. 30 IPC core — homologa (%) Ago. E 6.0 6.1 6.2
Ago. 29 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Jul. - 1.1/3.6 -1.8/3.6 (r-)
Portugal Ago. 31 IPC — mensal / homoéloga (%) Ago. E - 0.3/3.7 -0.4/3.1
Set. 01 Producg&o industrial — mensal / homdloga (%) Jul. - 0.2/-3.2 -0.3/-3.7
Ago. 31 indice PMI Manufacturing (pontos) Ago. 49.2 49.7 49.3
China Ago. 31 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Ago. 51.2 51.0 515
Set. 01 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Ago. 49.2 51.0 49.2

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Actividade industrial em contracc¢do. Sinais de desaceleragdo ou contracgdo nos servigos. Subidas dos juros

alimentam expectativa de condig6es financeiras restritivas e de abrandamento da actividade.

EUA PIB subiu 2.1% QoQ anualizado no 2Q'23 (2% no 1Q23), com a recuperacdo do investimento (sobretudo em
equipamento e variagcao de stocks) a compensar o abrandamento do consumo privado. Arrefecimento no mercado de trabalho

ZONA EURO Ccrescimento baixo na 12 metade de 2023 (0% QoQ no 1Q’23, 0.3% no 2Q’23). Sinais negativos para o 3Q,
com arrefecimento da procura (incluindo nos servigos), no contexto de condigdes financeiras mais restritivas.

PORTUGAL cCrescimento do PIB de 0% QoQ e 2.3% YoY no 2Q23 (vs. 1.6% QoQ e 2.5% YoY no 1Q’23), com menor
contributo da procura externa liquida (efeitos de base adversos) e maior contributo da procura interna. Sinais de moderagéo
da actividade no turismo (mas ainda forte). Inflagéo elevada e subida dos juros deverédo penalizar a procura interna e levar a
uma desaceleragéo do crescimento em 2023, de 6.7% para um registo em torno de 2.7%.

CHINA PIB desacelerou de 2.2% para 0.8% QoQ no 2Q’23. Aceleragdo homoéloga de 4.5% para 6.3% YoY, mas por efeitos
de base e abaixo do esperado. Indicadores de consumo, investimento e actividade imobiliaria abaixo do esperado.

INFLACAO

EUA Inflagdo prossegue tendéncia de descida, em alguns casos mais rapido que o esperado. Desaceleragdo/queda dos
precgos sobretudo na energia e nos bens ndo energéticos. Inflagdo core e nos servigos recua, mas com maior persisténcia.

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. Inflagdo nos servigos e a nivel core recua, mas ainda acima de 5% YoY.

PORTUGAL Inflagao subiu de 3.1% para 3.7% YoY em Agosto. Queda dos pregos da energia passou de -14.9% para
-6.5% YoY. Desaceleragdo dos precos na alimentagéo, para 6.5% YoY. Inflagéo core recua de 4.7% para 4.5% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de subidas de 75 bps (Jun, Jul, Set e Nov 2022) e de um movimento de 50 bps (Dez'22), Fed modera ritmo de
subida dos juros de referéncia em 2023, com movimentos de 25 bps em Fev, Mar, Mai e Jul. Sinais de moderacao da
actividade e dos precos justificam expectativa de pausa em Set. Mas nado se exclui uma subida adicional mais a frente.

ZONA EURO BCE subiu juros em 25 bps em Julho e acumula ja 425 bps desde Julho 2022. Decisdes sobre novos
movimentos seréo agora data dependent. Conselho de Governadores dividido. Pausa em Set é possivel, dados os sinais de
deterioragdo da actividade. Mas vemos como provavel ainda mais uma subida em 2023.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra elevou a bank rate em 25 bps em Agosto, para 5.25%, com votagao tri-partida (votos
também a favor de pausa e de subida de 50 bps). Com inflagéo persistente, a autoridade monetaria admite manter juros em
niveis restritivos por um periodo longo. novas subidas dos juros de referéncia. Espera-se mais uma subida em Set (25 bps).

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA vYields dos Treasuries recuaram no inicio do ano com instabilidade financeira (colapso do SVB) e sinais de

desaceleragéo da actividade. Evolugéo da yield a 10 anos num range em Abril-Julho, com oscilagdes. Subida mais visivel em
Agosto, acima de 4%, com downgrading pela Fitch (de AAA para AA+), aumento das necessidades de financiamento e
actividade resiliente. Mas vemos taxas perto do maximo do ciclo. Inclinagéo negativa da yield curve (10Y-2Y) atenua-se.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos num range em Abril-Julho (com oscilagdes). Subida em Agosto, acompanhando
os Treasuries. Curva de rendimentos menos invertida. Spreads da periferia mantém-se contidos.
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7

CAMBIOS

EUA Divisa americana sob press&o em baixa em 2023, fruto da descida da inflacdo nos EUA e da expectativa de que o ciclo
de subida de juros pelo Fed estara proximo do fim, antes de outros bancos centrais.

ZONA EURO Ganho year-to-date face ao délar, dada a postura relativamente mais hawkish do BCE e a perspectiva de
que o ciclo de subida dos juros na Zona Euro devera prolongar-se mais do que nos EUA.

REINO UNIDO Libra recuperou de minimos histéricos face ao USD (Set 2022). Alguma oscilagio na 12 metade de 2023.
Evolugao recente em alta, com expectativa de mais subidas de juros pelo BoE e melhoria do outlook para actividade.

CHINA Renminbi em maximos de 3 semanas, com medidas de estimulo apresentadas pelas autoridades chinesas,
incluindo uma redugédo das reservas obrigatérias em divisas externas. Riscos negativos, dada a fragilidade da retoma.

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. Erros de avaliagdo dos bancos centrais. Recessao.

EUA Debt ceiling e potencial default. Desaceleragdo da actividade econoémica/recessdo, com instabilidade financeira.
Tensdes com Russia e China. Subida da inflagdo mais persistente, forcando uma postura mais restritiva do Fed. Correcgdo do
mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Correcgdo do imobiliario. Impasses no
Congresso impedem investimentos em infraestruturas e acgao estabilizadora da politica orgamental.

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.
Disrupgéo na oferta de gas natural. 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. Instabilidade financeira com debt ceiling dos EUA. Novas variantes
mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forcam novas restricbes a actividade. Novos problemas nas supply chains.
Tensdes EUA-China (Taiwan). Inflagdo maior e mais persistente. Bancos centrais adoptam posturas mais restritivas. 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) (%) Set. 2023 Dez. 2023 Mar. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 27.07.2023 +25 3.75 4.00 4.00 4.00
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.50 5.50 5.50
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 1/9/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.078 0.7 1.10 1.08 1.14 1.10
EUR/GBP 0.857 -3.3 0.88 0.86 0.90 0.87
EUR/JPY 157.610 12.3 154.00 156.03 155.04 151.52
EUR/CHF 0.955 -3.3 0.98 0.95 1.01 0.94
EUR/PLN 4.467 -4.5 4.60 4.50 4.65 4.60
EUR/AUD 1.672 6.4 1.62 1.67 1.58 1.68
UsbD/JPY 146.150 11.6 140.00 144.05 136.00 137.96
GBP/USD 1.259 4.1 1.25 1.26 1.27 1.26
USD/BRL 4.948 -6.4 4.85 5.01 4.90 5.14
EUR/BRL 5.323 -6.0 5.34 5.43 5.59 5.65

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

P ais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagdo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
20215, USD Mil Milhoes 2021 2022F 2023° 2024° 2021 2022F 2023° 2024° 2021 2022F 2023° 2024°
M undo 97 076.3 6.2 3.4 2.8 3.0 4.7 8.7 7.0 4.9
EUA 22996.1 59 21 16 11 47 8.0 45 23 54 36 38 49
China 77446 84 3.0 52 45 0.9 19 20 22 40 42 41 39
Japao 49326 21 11 13 10 -0.2 25 27 22 28 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 15 2.6 8.4 5.6 2.5 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 426238 26 19 0.2 13 3.2 87 6.3 24 36 29 34 33
Franga 29574 6.8 26 0.6 14 21 59 52 25 79 75 76 75
ltalia 21013 70 37 0.8 10 19 87 6.1 26 95 838 94 93
Espanha 14262 55 55 14 20 3.0 83 44 23 “8 »7 23 21
Portugal 250.1 55 6.7 27 19 13 78 50 28 6.6 6.0 65 6.7
Reino Unido 31876 76 4.0 -0.3 10 26 9.1 6.8 3.0 45 37 42 47
Brasil 1608.1 50 29 0.9 15 83 93 50 48 11 79 82 8.1
india 3176.3 87 6.8 59 6.3 55 6.7 49 44 nd. nd. nd. nd.
Angola 752 08 28 35 3.7 258 214 n7 08 nd. nd. nd. nd.
Mogambique 5.8 23 41 5.0 8.2 57 9.8 74 6.5 nd. nd. nd. nd.
Pais/Regido PIB per capita Divida P ublica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(20215, USD, PPP) 2021 2022F 2023° 2024° 2022F 2023° 2024° 2021 2022F 2023° 2024°
EUA 69 227.1 64 »17 ©22 2538 -116 -55 -6.3 -6.8 -3.6 -36 -2.7 -25
China 192596 718 7741 824 87.2 -6.0 -75 -6.9 -64 18 23 14 11
Japao 446713 2554 2613 258.2 256.3 -6.2 -78 -6.4 -4.0 39 21 3.0 4.0
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 15 21
Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 913 89.8 -5.1 -3.8 -3.3 -2.8 2.5 1.0 14 2.0
Alemanha 58757.2 69.6 711 68.3 65.6 -37 -33 -25 -15 74 42 53 6.3
Franga 513223 1m6 ms m5 1.5 -6.4 -5.1 -5.6 -5.0 04 -13 -15 -12
ltalia 46 64 .6 160.9 u72 7.1 6.1 -72 -54 -39 -35 24 -0.2 0.3 09
Espanha 41838.2 186 113.6 m1 10.1 6.9 -49 -4.4 -42 09 -02 -02 -01
Portugal 36 892.2 254 113.9 mo 106.7 -29 -04 -0.1 -0.6 -0.8 -15 10 0.8
Reino Unido 50522.7 108.1 1026 106.2 109.7 -8.3 -6.3 -5.8 -44 -15 -56 -52 -44
Brasil 6 60.5 90.7 859 884 915 -43 -46 -8.8 -8.2 -2.8 -29 -2.7 -2.7
india 731565 847 83.1 832 83.7 -96 -9.6 -8.9 -8.3 -12 -26 -2.2 =22
Angola 6969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 38 16 -0.2 -19 12 10 62 31
M ogambique 13477 1072 76.1 10238 103.1 -36 -52 -4.8 -3.1 -22.8 -36.0 -83.3 -346

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