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* A descida das yields da divida publica observada na ultima semana reflecte a percepgao de que o actual ciclo de
tightening podera estar a chegar ao fim; e o maior foco do mercado sobre os sinais de arrefecimento da actividade.

» Os principais bancos centrais adoptaram posturas cautelosas e mantiveram as suas taxas directoras inalteradas
nas reunides mais recentes (com destaque para o Fed, que pareceu sugerir ter chegado ja ao fim deste ciclo).

» A subida dos juros estara a produzir efeitos adversos sobre a procura e sobre a actividade econdémica.

Arrefecimento da actividade trava bancos centrais.

Yields da divida publica recuam...

A forte descida das yields da divida publica observada na ultima semana (com a rendibilidade
do Treasury americano a 10 anos a cair de 4.93% para 4.52%, depois de ter ja tocado nos 5%
na semana anterior) reflecte (i) a pausa na subida das taxas directoras anunciada pelos
principais bancos centrais nas reunides mais recentes, e a sugestdo de que o actual ciclo de
tightening podera ja ter chegado ao fim (ou estara pelo menos préximo disso); e (ii) o maior foco
do mercado sobre os sinais de arrefecimento da actividade nas principais areas econémicas,
que temos vindo a referir aqui. Os ultimos dias trouxeram mais sinais disso mesmo. Nos EUA, a
criagdo de emprego recuou mais do que o esperado em Outubro, de 297 mil para 150 mil, e a
taxa de desemprego subiu marginalmente, para 3.9% da populagéo activa. Embora alguns
factores one-off tenham contribuido para esta evolugéo (e.g. greves no sector automovel), ela
parece reflectir também uma tendéncia mais persistente de abrandamento dos servigos — um
sector que tem exibido um crescimento robusto nos ultimos meses (lazer e hospitalidade,
servicos profissionais e as empresas, e transportes e logistica registaram uma criagdo de
emprego reduzida e, no primeiro caso, significativamente abaixo da média mensal recente).
Este quadro é suportado pela evolugéo de indicadores de actividade, como os ISM (ver EUA,
pag. 2), que sugerem precisamente uma desaceleracdo da actividade nos servicos e uma
contracgéo na industria ja em Outubro, em ambos os casos com quedas no emprego.

...com sinais de arrefecimento da actividade econémica...

Na Zona Euro, o PIB recuou 0.1% QoQ no 3° trimestre, apds registos de 0% e 0.2%,
respectivamente, nos dois trimestres anteriores, confirmando um quadro de estagnacdo da
actividade nesta economia. Em termos homoélogos, o PIB cresceu apenas 0.1%. Nao estdo
ainda disponiveis as componentes da despesa, mas é possivel dizer que esta evolugao reflecte
os impactos de condigbes financeiras mais restritivas (i.e. juros mais elevados), bem como os
efeitos que a guerra na Ucrania (choque energético), a desaceleracéo da China e a “ressaca”
da pandemia (arrefecendo a procura de bens) provocaram na actividade industrial. Refira-se,
ainda, a subida da taxa de desemprego em Setembro, de 6.4% para 6.5% da populagado activa.
Trata-se de um nivel ainda baixo, mas os registos dos Ultimos meses sugerem uma possivel
inversdo de tendéncia. Alias, os indicadores de confianga apurados pela Comissao Europeia
para Outubro sinalizaram uma nova queda das expectativas para o emprego na industria. Em
suma, e como o BCE reconheceu ha duas semanas, a subida dos juros esta a produzir os
efeitos pretendidos sobre a procura e sobre a actividade econdémica.

...e com a percepcao de que os bancos centrais terdo terminado as subidas dos juros.

Em termos globais, mantém-se, ainda, os riscos de alastramento do conflito no Médio Oriente,
que aumentam a incerteza e condicionam decisdes de investimento. Neste contexto, os
principais bancos centrais adoptam posturas mais cautelosas e mantiveram as suas taxas
directoras inalteradas nas reunides destas ultimas 2 semanas, com destaque para o Fed que,
embora ndo excluindo novas subidas, pareceu sugerir que tera ja atingido o pico deste ciclo.

A Ultima Semana

Fed manteve taxa directora em
5.25%-5.5%. Embora néo
excluindo novas subidas, Powell
sugeriu pausa no tightening.

Criacéo de emprego nos EUA
recuou mais que o esperado em
Out, para 150 mil. Taxa de
desemprego subiu para 3.9%.
ISM sugerem queda na industria
e desaceleragéo dos servigos.

Mercado reagiu com forte queda
nas yields (Treasury 10Y a
4.52%) e ganhos nas acgoes.

BoE manteve a Bank Rate em
5.25%, mas sugeriu continuagao
de politica monetaria restritiva.

PIB da Zona Euro caiu 0.1% QoQ
no 3Q’23 (-0.2% em Portugal).
Inflagdo caiu de 4.3% para 2.9%
YoY em Out (2.1% em Portugal).

PMIs sugerem desaceleragéo na
China em Out. Resultados da
Apple penalizados por vendas
mais fracas neste pais.

Esta semana

Confianga dos consumidores tera
recuado ja em Nov nos EUA. PIB
devera sinalizar estagnacéo da
economia do Reino Unido.

Vendas a retalho da Zona Euro
com nova contracgao em Set.
Queda esperada nas encomendas
a industria da Alemanha.

Comeércio externo da China tera
atenuado queda em Outubro.

Resultados da Disney, Sony,
Uber, AstraZeneca e Bayer.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Arrefecimento da actividade torna-se mais claro nos EUA e Zona Euro.

* EUA O Fed manteve os juros de referéncia em 5.25%-5.5%. Decisao tera sido justificada pela maior restritividade das
condicdes financeiras, bem como por diversos sinais de possivel arrefecimento da actividade econémica.

« ZONA EURO A economia dos Vinte sofreu uma contracgéo de 0.1% QoQ no 3° trimestre, apds um crescimento de 0.2%
entre Abril e Junho. O movimento de descida da inflagdo homodloga acentuou-se em Outubro, para 2.9% (4.2% core).

+ JAPAO 0 Banco do Japo manteve a taxa de juro de referéncia em -0.10%, mas anunciou que o limite superior de 1%
do target para a yield do JGB 10Y deixa de ser rigido, passando a ser visto como uma referéncia flexivel.

EUA: Sinais de arrefecimento suportam pausa do Fed.

O Fed voltou a manter os juros de referéncia em 5.25%-5.5%, citando a
necessidade de agir de forma cautelosa. A recente subida das yields de longo
prazo dos Treasuries implica uma maior restritividade das condigbes
financeiras, pelo que o tightening adicional da politica monetaria se torna
menos necessario ou contraproducente. Embora deixando em aberto a
possibilidade de nova subida dos juros, o Chair Powell passou implicitamente
a ideia de que o actual ciclo de aumento da fed funds rate podera ter
terminado. A sustentar esta ideia esteve a divulgacdo de vérios indicadores
sugerindo um arrefecimento da actividade a entrada do 4° trimestre, incluindo
a descida da criacdo de emprego, o aumento da taxa de desemprego, a
deterioragdo da confianga dos consumidores e o recuo dos indicadores ISM,
sinalizando uma contracgao na industria e uma desaceleragdo nos servigos.

Zona Euro: PIB recua 0.1% no 3° trimestre.

A Zona Euro sofreu uma contracgédo de 0.1% QoQ no 3° trimestre, apés um
crescimento (revisto em alta) de 0.2% entre Abril e Junho. Esta ligeira quebra
da actividade tinha sido sinalizada pela evolugao dos indices PMI e reflecte a
maior restritividade da politica monetaria, bem como a deterioragdo do
enquadramento externo. A actividade recuou na Alemanha, Irlanda, Portugal e
Austria, enquanto Espanha e Franca registaram crescimentos ligeiros, e a
Italia estagnou. Em termos homoélogos, o crescimento dos Vinte decresceu de
0.5% para apenas 0.1%, evidenciando uma situagdo de estagnacdo desde o
inicio do ano. No plano dos precos, a inflagdo homodloga desceu de forma
clara, de 4.3% para 2.9% em Outubro, em fungdo de uma descida mais forte
dos precos da energia e de uma nova desaceleragdo da alimentagdo. A
inflagdo homadloga core recuou de 4.5% para 4.2%.

Japao: Banco do Japao da novo (pequeno) passo.

O Banco do Japdo manteve a taxa de juro de referéncia em -0.10%, mas
anunciou que o limite superior de 1% do farget para a yield do JGB 10Y (que
permanece em 0%) deixa de ser rigido, passando a ser visto como uma
referéncia flexivel. O Banco continua a considerar necessaria uma politica
monetaria amplamente expansionista para gerar um ciclo virtuoso de
aumentos de pregos e salarios (em contraste com o que ocorre com os outros
principais bancos centrais). A yield da divida a 10 anos atingiu um maximo de
0.97%, mas regressou depois a 0.88%. A alteragcdo agora anunciada foi vista
como relativamente modesta pelo mercado, o que esta a conduzir a uma
depreciagéo do iene, para USD/JPY 150.7. O Governo anunciou um programa
de estimulo orcamental no montante de JPY 17 trillion (EUR 106 mil milhdes),
que inclui descidas de impostos e subsidios aos gastos com energia.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Actividade contraiu no 3Q’23, com queda das exportagdes.

* O PIB recuou 0.2% QoQ no 3Q’23 (+0.1% no 2Q), com um contributo negativo da procura externa liquida, reflectindo a
quedas das exportagdes de bens e de servigos. O crescimento homoélogo do PIB recuou de 2.6% para 1.9%.

» Em Setembro, a taxa mensal de desemprego subiu de 6.4% para 6.5% da populagado activa. Ja em Outubro, a inflagao
desceu de 3.6% para 2.1% YoY, beneficiando de efeitos de base favoraveis, com uma queda de 12% YoY na energia.

PIB recuou 0.2% QoQ no 3° trimestre.

O PIB recuou 0.2% QoQ no 3° trimestre de 2023, depois de um registo de
+0.1% no trimestre anterior (revisto em alta a partir de 0%). As componentes da
Despesa nao sao ainda conhecidas, mas sabe-se que a procura externa liquida
teve um contributo negativo para o crescimento trimestral, reflectindo quedas
nas exportagdes de bens e de servigos (incluindo turismo). A contribuicdo da
procura interna aumentou e foi positiva, suportada pelo investimento e pelo
consumo privado. O crescimento homologo do PIB recuou de 2.6% para 1.9%,
com uma “desaceleragéo significativa” das exportacdes de bens e servigos (e
uma “queda significativa” dos bens). A procura interna contribuiu, também,
positivamente para este registo, com uma aceleragdo do investimento e uma
desaceleragdo do consumo privado. Vemos a economia portuguesa a crescer
em torno de 2.1% em 2023, com a actividade a responder as condi¢cdes mais
restritivas e a um abrandamento dos principais mercados de exportagao.

Taxa de desemprego sobe para 6.5%. Inflagdo recuou para 2.1% YoY.

Um sinal de arrefecimento da actividade, a acompanhar com atengéo, é a
subida da taxa de desemprego. Os registos de Julho e Agosto foram revistos
de 6.3% e 6.2% para 6.4% da populagdo activa; e, em Setembro, observou-se
uma subida, para 6.5%. Neste més, o emprego recuou 0.1% MoM e o ndmero
de desempregados aumentou 2.2% MoM, para perto de 344 mil. J&a em
Outubro, a inflagdo homéloga (IPC) desceu de 3.6% para 2.1%, beneficiando
de um efeito de base favoravel associado a forte subida dos pregos da energia
(sobretudo gas natural) e da alimentacdo um ano antes. As respectivas
componentes registam variagdes de -12% YoY e +4% YoY, respectivamente.

Principais Indicadores Econémicos
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Zoom

Inflagdo homoéloga (IPC), principais componentes, Out 2023

Consumo Privado 4.7 5.6 1.0 0.8 Produtos alimentares néo i 0
transformados .
Consumo Publico 4.6 14 1.2 1.2
Investimento 10.1 3.0 1.5 4.7
Exportagées 134 17.4 4.2 2.0 Total excl. energia e alimentacéo 3t5
Importagbes 13.2 11.1 1.3 3.4
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 4.6 29
Total 21
Saldo Orcamental (% PIB) -2.9 -0.3 0.8 0.1
Divida Publica (% PIB) 124.5 112.4 103.0 99.0
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7 Produtos Energéticos  -12.0
Saldo Externo (% PIB) 0.6 -0.2 3.3 24
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Sinais de arrefecimento da economia levam a descida acentuada de yields.

novobanco

» A expectativa de que o Fed tera ja terminado a subida dos juros de referéncia consolidou-se, com a debilidade de alguns
dados de actividade e do mercado de trabalho. As yields da divida americana e europeia cairam de forma acentuada.

+ O ddélar acompanhou a descida das taxas da divida publica americana, recuando face a generalidade das divisas. Merece
destaque o avango da libra, do ddélar australiano e, nas economias emergentes, do peso mexicano e do real brasileiro.

Forte movimento de descida de yields de longo prazo.

A passada semana ficou marcada por uma acentuada descida das
yields da divida publica norte-americana e europeia (e valorizagéo
dos respectivos titulos), prolongando o movimento da semana
anterior. A taxa do Treasury a 10 anos caiu 26 bps na semana, para
4.57%, depois de ter superado 5% a 23 de Outubro. A explicar esta
evolucéo esta a consolidagdo da expectativa de que o Fed tera ja
terminado o processo de subida dos juros de referéncia. O Fed
manteve inalterada a taxa fed funds no intervalo 5.25-5.50% pela 22
reunido consecutiva e Jerome Powell reafirmou a necessidade de
agir “de forma cautelosa”. A queda dos indices ISM referentes ao
desempenho da industria e dos servicos em Outubro e a
desaceleragéo da criagao de emprego conhecida na 62 feira ilustram
um enfraquecimento da actividade e do mercado de trabalho nos
EUA, consolidando a expectativa de que o pico dos juros tera ja sido
atingido. Na Zona Euro, a queda do PIB de 0.1% no 3° trimestre e a
descida da inflagdo em Outubro conduziram também a uma clara
descida de yields, mais acentuada nas economias da periferia, que
assim estreitaram os respectivos spreads face a Alemanha.

Cambios
Doélar recua face a generalidade das divisas.

O ddlar interrompeu na passada semana a trajectéria recente de
apreciagao, tendo recuado face a generalidade das divisas, tanto de
economias avangadas como emergentes, um movimento que
acompanhou a descida das yields da divida publica norte-
americana. O discurso dovish do Fed na reunido de 42 feira e a
debilidade dos indicadores de actividade e de emprego conhecidos
nos EUA consolidaram a expectativa de que o processo de subida
dos juros de referéncia tera ja chegado ao fim. A cotagcdo EUR/USD
regressou, assim, a valores superiores a 1.07. Mais expressivo foi o
avanco da libra esterlina, de 2.1% face ao ddlar e 0.6% face ao euro
na semana, com o Banco de Inglaterra a manter ainda em aberto a
possibilidade de uma subida adicional dos juros de referéncia. O
ddlar australiano avangou 2.8% na semana relativamente ao ddlar,
favorecido pelo recuo generalizado da avers&o ao risco.

Nas divisas de economias emergentes, destaque-se a apreciacdo
de 3.7% do peso argentino, enquanto o real brasileiro avangou 2.3%
face ao dolar. A elevada tensdo geopolitica e a debilidade da
actividade a nivel global mantém-se, no entanto, presentes,
podendo vir a suportar uma recuperagao do dolar a curto prazo.

3/11/2023
DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30y
Alemanha
Yield 2.961 2.542 2.645 2919
Var. Semanal -8 -14 -19 -21
Var. YTD 20 -4 7 37
EUA
Yield 4.839 4.504 4572 4.767
Var. Semanal -16 -26 -26 -25
Var. YTD 41 50 70 80
Portugal
Yield 2.990 2.944 3.319 3.986
Var. Semanal -20 -23 -24 -26
Var. YTD 20 -2 =27 -1
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.500 3.104 3.152 2.954
Var. Semanal -13 -19 -22 -20
Var. YTD 10 -14 -5 42
EUA
Yield 4.708 4.236 4.220 4.070
Var. Semanal -18 -25 -26 -23
Var. YTD 26 49 66 86
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.877 3.956 4.062 4.004
Var. YTD 199 182 137 71
SOFR USD
Spot 5.322 5.380 5.426 5.326
Var. YTD 96 79 64 45
CREDITO SPOT Var. Semanal Var.YTD
iTraxx (EUR)
Main 77.8 -11.9 -14.1
Crossover 415.2 -10.7 -12.4
Financeiras
Sénior 92.1 9.1 -74
Subordinadas 92.1 -9.1 74
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.07 15 0.2
EUR / GBP 0.87 -0.6 -2.1
GBP/USD 1.24 21 24
EUR /CHF 0.96 0.9 24
USD /CNY 7.29 -04 5.7
uUsD /JPY 149.36 -0.2 14.0
EUR /NOK 11.85 0.3 12.7
USD /BRL 4.90 -2.3 -7.3
EUR /AOA 884.32 0.1 62.4

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| Descida das yields anima acgoes.

* Recuo da percepcao de risco de disrupgao a oferta de petréleo decorrente do ataque de 7 de Outubro do Hamas a Israel.
Gas natural em baixa na Europa, com os elevados niveis de reservas e a previsao de temperaturas amenas.

» A expectativa de que os juros directores ja terdo atingido o pico do actual ciclo de tightening nas principais economias e 0
consequente recuo das yields soberanas favoreceram um movimento de valorizagao dos principais indices de acgdes.

3/11/2023
G3 t I d id E COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
as natural prossegue descida na Europa. Bront 540 53 =W
o d trol ¢ . to de descid WTI 80.5 5.9 0.3
s. precos do petrdleo acentuaram o movimento de esc.:l a na Gés Natural (EUA) 35 0.9 279
ultima semana, acompanhando o recuo da percepgéo de risco de Gas Natural (Europa) 48.1 -4.9 -37.0
disrupcao a oferta decorrente do ataque de 7 de Outubro do Hamas Ouro 1992.7 07 9.2
a Israel. Ja esta 22 feira, assiste-se a uma subida superior a 1% das Cobre 8175.5 0.9 2.3
cotagdes (barril de Brent a USD 86), depois de a Arabia Saudita e Aluminio 22540 1.5 5.2
. . . Indice CRB Metals 980.8 0.1 -3.0

da Russia terem reafirmado o seu compromisso em manter os
t luntarios 3 ducso até final d No aé tural Milho 4773 0.7 219
cortes voluntarios a producdo até ao final do ano. No gas natural, Trigo 5725 05 302
prossegue a trajectéria de descida da cotacdo na Europa, para EUR Soja 13518 24 46
45.6/MWh, reflectindo o recuo de receios de escassez de oferta no Café 170.9 6.2 3.0
Inverno, dados os elevados niveis de reservas e a previsdo de Cacau 3898.0 1.2 52.5
Indice CRB Food 534.7 -0.8 0.3

temperaturas amenas.

~ ACGCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 34061 51 2.8
Alivio dos i rt 50 d - S&P 500 4358 59 13.5
ivio dos juros suporta recuperagao das acgoes. Nasdaq 13478 6.6 28.8
) . i . . Russell 2000 1761 76 0.0

A expectativa de que os juros directores estardo perto do pico do
\ . i L . Euro Stoxx 600 444 3.4 4.6
actual ciclo de tightening nas principais economias e o consequente Ps 6402 30 18
recuo das yields soberanas (ver Taxas de Juro) favoreceram um IBEX 35 9294 4.2 12.9
movimento de valorizagédo dos principais indices de acgdes. O S&P FTSE MIB 28675 5.1 210
500 subiu 5.9%, enquanto o Euro Stoxx 600 ganhou 3.4%. A DAX 15189 3.4 9.1
] . ) N CAC 40 7048 37 8.9
favorecer a subida do mercado esteve, ainda, a divulgacdo de FTSE 100 7418 17 05
resultados mais fortes que o esperado por parte de algumas Nikkei 225 31950 31 224
empresas, como a Lufthansa (+12.3% na semana), a Starbucks Bovespa 118 160 4.3 77
(+11.6%), a Eli Lilly (+1.4%), a BMW (+5%) e a Société Générale Shanghai Composite 3031 04 -1.9
(+5.2%). A Qualcomm (+12.3%) elevou a sua previsdo de receita e a Hang Seng China 17664 15 0.7
PayPal (+11.3%) reviu em alta o outlook para os resultados. Pela MSCI World (EUR) 274 40 102
. . MSCI Emergentes 156 3.1 11.2

negativa, nota para o recuo da A.P. Moller-Maersk (-14.6%), depois
de anunciar que ira cortar mais de 10 mil postos de trabalho. A VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
Apple reportou niumeros mais fracos que o esperado nas vendas na VIX 149 599 312
China, mas ainda assim avangou 5% na semana. VSTOXX 16.8 -19.0 -19.4
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 156 3.1 11.2 Info Technologies 3049 6.8 404
Chemicals 1165 3.0 21 Health Care 1484 35 -6.4
Health Care 1016 23 1.9 Financials 561 74 -1.5
Retail 356 5.6 18.6 Communications 227 6.5 424
Telecoms 194 4.3 24 Consumer Discretionary 1269 72 26.2
Oil & Gas 358 -1.2 4.0 Industry 859 5.3 33
Utilities 366 3.3 1.6 Consumer Staples 727 32 -6.7
Technology 670 53 16.0 Energy 663 23 -1.4
Insurance 331 24 3.8 Utilities 314 52 -125
Autos 585 6.1 10.9 Real Estate 220 8.5 5.3
Industry 664 4.6 4.4 Materials 496 5.1 1.3

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

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

||:E|| Indicadores deverao continuar a sinalizar um abrandamento da actividade.

+ Confianga dos consumidores tera recuado ja em Novembro nos EUA. PIB devera sinalizar estagnagéo da economia do
Reino Unido.

» Vendas a retalho da Zona Euro com nova contracgdo em Setembro. Queda esperada nas encomendas a industria da
Alemanha. Comércio externo da China tera atenuado queda em Outubro.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 07 Saldo da balang¢a comercial (USD mil milhdes) Set. -60.5 -58.3
EUA .
Nov. 10 Indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Nov. 63.5 63.8
Nov. 07 IPP — mensal / homéloga (%) Set. 0.3/-12.7 0.6/-11.5
Zona Euro
Nov. 08 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Set. -0.3/- -1.2/-21
Nov. 06 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Set. -1.5/-3.0 0.2/43 1.9/-6.3 (r-)
Alemanha
Nov. 07 Produgéo industrial — mensal / homoéloga (%) Set. -04/-27 -0.2/-2.0
Portugal Nov. 08 Taxa de desemprego (% da populagdo activa) 3T - 6.1
Reino Unido Nov. 10 PIB — trimestral / homéloga (%) 3T -0.1/0.6 0.2/0.6
Nov. 07 Exportagdes — homologa (%) Out. -2.9 -6.2
China
Nov. 09 IPC — homologa (%) Out. -0.2 0.0

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Out. 31 indice S&P CS de pregos da habitagdo — homéloga (%) Ago. 1.8 2.2 0.2 (r+)
Out. 31 Confianga dos consumidores (Conference Board) Out. 100.5 102.6 104.3 (r+)
Nov. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Out. 49.0 46.7 49.0
Nov. 01 Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Nov. 01 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50
EUA Nov. 02 Encomendas a industria — mensal (%) Set. 23 2.8 1.0 (r-)
Nov. 03 Criagdo de emprego nao-agricola (milhares) Out. 180 150 297 (r-)
Nov. 03 Taxa de desemprego (% da populagdo activa) Out. 3.8 3.9 3.8
Nov. 03 Remuneragédo média horaria — mensal / homologa (%) Out. 0.3/4.0 0.2/41 0.3/4.3(r+)
Nov. 03 indice ISM Servigos (pontos) Out. 53.0 51.8 53.6
Out. 30 indice de sentimento econémico (pontos) Out. 93.0 93.3 93.4 (r+)
Out. 31 IPC — mensal / homologa (%) Out. E 0.3/3.1 0.1/29 0.3/43
Zona Euro Out. 31 IPC core — homéloga (%) Out. E 4.2 4.2 4.5
Out. 31 PIB — trimestral / homoéloga (%) 3TE 0.0/0.2 -0.1/0.1 0.2/0.5
Out. 30 PIB — trimestral / homologa (%) 3TE -0.2/-1.0 -0.1/-0.8 0.1/-0.4 (r+)
Out. 30 IPC — mensal / homdloga (%) Out. E 0.2/4.0 0.0/3.8 0.3/45
Alemanha Out. 31 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Set. 05/-3.4 -0.8/-4.6 -1.17-1.9
Nov. 03 Exportagées — mensal (%) Set. -2.0 -2.4 0.1 (r+)
Franga Out. 31 PIB — trimestral / homoéloga (%) 3TE 0.1/0.7 0.1/0.7 05/1.0
Out. 31 IPC — mensal / homéloga (%) Out. E - -0.2/21 1.1/3.6
Portugal Out. 31 PIB — trimestral / homologa (%)* 3TE 0.0/1.9 -0.2/1.9 0.0/23
Reino Unido Nov. 02 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Nov. 02 5.25 5.25 5.25
Out. 31 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. 50.2 49.5 50.2
China Out. 31 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Out. 52.0 50.6 51.7
Nov. 01 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Out. 50.8 49.5 50.6
_ Out. 31 Banco do Japé&o anuncia policy balance rate (%)* Out. 31 -0.10 -0.10 -0.10
e Out. 31 Banco do Japé&o anuncia objectivo para yield a 10 anos (%)* Out. 31 0.00 0.00 0.00
Brasil Nov. 01 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Nov. 01 12.25 12.25 12.75

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

w7

ACTIVIDADE

GLOBAL EUA resilientes vs. China e Zona Euro frageis. Actividade industrial em contracgéo e sinais de desaceleragéo ou
contracgéo nos servigcos. Condigdes financeiras restritivas sustentam expectativa de abrandamento da actividade global.

EUA PIB subiu 2.1% QoQ anualizado no 2Q'23 (2.2% no 1Q'23), com recuperagdo do investimento (em equipamento,
infraestruturas e var. stocks) a compensar o abrandamento do consumo privado. Aceleracédo para 4.9% no 3Q.

ZONA EURO cContracgao de 0.1% no 3Q, apds crescimento de 0.2% no 2Q. Arrefecimento da procura (incluindo nos
servigos), no contexto de condigbes financeiras mais restritivas.

PORTUGAL Queda de 0.2% do PIB no 3Q (vs. 0.0% no 2Q), com contributo negativo da procura externa liquida.
Crescimento homdlogo recuou de 2.6% para 1.9%. Sinais de moderagao da actividade no turismo. Inflagdo elevada e subida
dos juros deverdo penalizar a procura interna e levar a uma desaceleragao do crescimento em 2023, de 6.7% para um registo
em torno de 2.1%.

CHINA PIB cresceu 1.3% QoQ no 3Q'23 vs. 0.5% no 2Q, com o efeito de estimulos selectivos a economia. Desaceleragao
homodloga de 6.3% para 4.9% YoY. Imobiliario ainda € um risco (investimento cai). Indicadores de consumo estabilizam.

INFLACAO

EUA Inflagéo estabilizou em Set, ainda acima da meta. Energia e servigos (sobretudo alojamento) impedem descida mais
rapida. Inflagdo homdloga excluindo componente de shelter ja em torno do target de 2%.

ZONA EURO Inflagao recua mais que o esperado em Set e Out, com efeitos de base favoraveis e arrefecimento da
procura. Subida dos precos da energia € um risco. Inflagao persistente nos servigos e a nivel core, mas ja abaixo de 5% YoY.

PORTUGAL Inflagao recuou de 3.6% para 2.1% YoY em Out. Queda dos precos da energia passou de -4.1% para -12%
YoY. Desaceleragao dos pregos na alimentagao, para 4% YoY. Inflagéo core recua de 4.1% para 3.5% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de 4 subidas de 75 bps (Jun-Nov 2022) e de um movimento de 50 bps (Dez'22), Fed moderou ritmo de subida
dos juros de referéncia em 2023, com 4 movimentos de 25 bps (Fev-Jul). Moderacdo da actividade e dos pregos justificaram
pausa em Setembro e Novembro.

ZONA EURO BCE subiu juros em 25 bps em Setembro (450 bps desde Jul 2022), tendo feito uma pausa em Outubro,
com o actual nivel a ser visto como “suficientemente restritivo” para baixar a inflagdo para a meta. Postura da autoridade
monetaria é descrita como data dependent. Mercado antecipa eventual primeira descida dos juros s6 na 2H 2024.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra manteve Bank rate em 5.25%, em Setembro, com 5 votos a favor vs. 4 votos a
defenderem uma subida. Manutengao dos juros reflectira maior peso atribuido aos receios de recesséo. Subida adicional até
final do ano n&o esta posta de parte, mas € agora menos provavel. Juros em niveis restritivos por um periodo longo.

JUROS DE MERCADO

EUA vields dos Treasuries recuaram no inicio do ano com instabilidade financeira (colapso do SVB) e desaceleracdo da

actividade. Evolugéo da yield a 10 anos num range em Abril-Julho, com oscilagdes. Subida mais visivel a partir de Ago,
tocando ja em 5% em Out, com actividade resiliente, expectativa de juros altos por mais tempo, aumento das necessidades
de financiamento e downgrading pela Fitch (de AAA para AA+). “Desinversao” da yield curve (10Y-2Y) em curso.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos num range em Abril-Julho (com oscilagbes). Subida a partir de Agosto,
acompanhando os Treasuries. Curva de rendimentos em “desinversao”. Spreads da periferia com ligeira subida.
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p CAMBIOS

EUA Dolar com movimento recente de apreciagéo, em resultado dos sinais de resiliéncia da actividade econémica nos EUA
e com a expectativa de juros mais altos por mais tempo, mesmo com o Fed préximo do fim deste ciclo de subidas.

ZONA EURO Perdas recentes face ao dolar, dados os sinais negativos da economia da Zona Euro e a perspectiva de
que o ciclo de subida dos juros do BCE podera ter terminado em Setembro.

REINO UNIDO Libra com alguma oscilagido em 2023. Evolugdo recente em baixa, com resiliéncia da economia dos EUA
e a perspectiva de aproximagao do fim das subidas de juros pelo BoE.

CHINA Renminbi evolui em torno de minimos de 3 meses, pressionado pela tendéncia de apreciagéo do dolar e pela
persisténcia de problemas no sector imobiliario doméstico. Riscos negativos.

,)) RISCOS

GLOBAL Alastramento das tensdes do Médio Oriente. Riscos de acidentes financeiros com juros mais elevados.
Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Tensdes EUA-China. Subida mais duradoura da inflagdo. Recesséo.

EUA Desaceleracdo do consumo e recessdo. Aumento de defaults. Subida da inflagdo mais persistente, forcando uma
postura mais restritiva do Fed. Correcgao do mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY.
Correccao do imobiliario. Impasses no Congresso levam a Government shutdown. Mercado penaliza desequilibrio das contas
publicas. Aumento do desemprego. Tensdes com Russia, China e Irdo. Instabilidade politica e social.

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagéo), com condi¢des financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente na oferta e precos
da energia. Disrupcéo na oferta de gas natural. Ma execucéo dos PRRs.

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

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. Alastramento das tensées no Médio Oriente. Impactos
das sangdes (Russia, Irdo,...). Forte subida dos precos da energia (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa.
Instabilidade financeira. Novas variantes mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forgcam novas restricdes 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) (%) Dez. 2023 Mar. 2024 Jun. 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 14.09.2023 +25 4.00 4.00 4.00 4.00
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.25 5.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 01.11.2023 -50 12.25 11.75 10.75 9.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 3/11/2023 YTD (%) Previséao Forward Previséao Forward
EUR/USD 1.074 0.2 1.07 1.08 1.10 1.09
EUR/GBP 0.867 -2.1 0.88 0.87 0.90 0.88
EUR/JPY 160.360 4.3 149.80 158.63 149.60 154.17
EUR/CHF 0.964 -2.4 0.98 0.96 1.01 0.94
EUR/PLN 4.452 -4.9 4.60 4.48 4.65 4.55
EUR/AUD 1.649 4.9 1.57 1.65 1.53 1.66
USD/JPY 149.360 4.0 140.00 147.13 136.00 141.23
GBP/USD 1.238 2.4 122 124 122 124
USD/BRL 4.901 -7.3 5.00 4.96 5.00 5.1
EUR/BRL 5.252 -7.2 5.35 5.34 5.50 5.58

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

PaisiRegido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2021%, USD Mil Milh&es) 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 21 1.6 1.1 4.7 8.0 4.5 23 5.4 3.6 3.8 4.9
China 17 744.6 8.4 3.0 5.2 4.5 0.9 1.9 2.0 2.2 4.0 4.2 4.1 3.9
Japéo 4932.6 2.1 1.1 1.3 1.0 -0.2 25 2.7 22 2.8 2.6 23 23
Uniao Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 29 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.9 3.4 0.7 1.2 2.6 8.4 5.6 3.2 7.7 6.7 6.5 6.7
Alemanha 4262.8 2.6 1.8 -0.5 1.0 3.2 8.7 6.3 24 3.6 2.9 3.4 3.3
Franga 29574 6.8 25 1.0 1.3 2.1 5.9 52 25 7.9 75 7.6 75
ltalia 2101.3 7.0 3.7 0.7 0.7 1.9 8.7 6.1 26 9.5 8.8 9.4 9.3
Espanha 1426.2 5.5 5.8 2.5 1.7 3.0 8.3 4.4 2.3 14.8 12.7 12.3 12.1
Portugal 250.1 57 6.8 2.1 1.4 1.3 7.8 4.6 29 6.6 6.0 6.5 6.7
Reino Unido 3187.6 76 4.0 -0.3 1.0 26 9.1 6.8 3.0 45 3.7 4.2 4.7
Brasil 1608.1 5.0 29 0.9 15 8.3 9.3 5.0 4.8 1.1 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 25.8 214 1.7 10.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 15.8 23 4.1 5.0 8.2 5.7 9.8 7.4 6.5 n.d. nd. n.d. n.d.

P ais/Regido PIB per capita Divida P ublica (%) Saldo Orgcamental (%) Balanga Corrente (%)
(20215, USD, PPP) 2021 2022 2023°P 2024° 2022 2023°P 2024° 2021 2022 2023° 2024°

EUA 69 227.1 164 ©17 ©22 ©5.8 -116 -55 -6.3 -6.8 -3.6 -3.6 -2.7 -25
China 19259.6 718 774 824 87.2 -6.0 -75 -6.9 -6.4 18 23 14 11
Japéo 446713 2554 2613 2582 256.3 6.2 -7.8 -6.4 -4.0 3.9 21 30 40
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 2.1
Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 -5.1 -3.8 -3.3 -2.8 2.8 -0.8 1.1 1.4
Alemanha 587572 69.6 711 68.3 65.6 -3.7 -3.3 -25 -15 74 42 53 6.3

Franga 513223 1m.6 ms ms5 1135 64 -5.1 -56 -5.0 04 -13 -15 -12

ltalia 46 164.6 150.9 7.2 7.1 6.1 -72 -54 -3.9 -35 24 -0.2 03 09

Espanha 41838.2 18.6 13.6 1m1 10.1 6.9 -49 -44 -42 09 -02 -02 -0.1

Portugal 368922 ©45 m4 103.0 99.0 -2.9 -0.3 0.8 0.1 -0.8 -15 10 0.8

Reino Unido 505227 108.1 102.6 106.2 109.7 -8.3 -6.3 -5.8 -44 -15 -56 -52 -44
Brasil 16 160.5 90.7 859 884 915 4.3 -4.6 -8.8 -8.2 -2.8 -29 =27 27
india 73565 84.7 83.1 832 83.7 -9.6 -9.6 -8.9 -8.3 -12 -26 -22 -22
Angola 6969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 38 16 -0.2 -19 12 10 6.2 31
Mocambique 13477 107.2 76.1 102.8 103.1 -36 -5.2 -4.8 -3.1 -22.8 -36.0 -8.3 -34.6

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