ECONOMIA novobanco
MERCADOS

9 a 15 de Maio de 2022

* O Fed elevou os juros de referéncia em 50 bps, para 0.75%-1% e confirmou o inicio da reducéo do balanco a partir
do inicio de Junho. O BoE subiu a bank rate em 25 bps, para 1% e alertou para os riscos de recessao.

* No BCE, ganha peso a fac¢do favoravel a uma elevacao de taxas a partir de Julho. A perspectiva de juros mais
altos, menos liquidez e menos crescimento global penaliza fortemente o mercado accionista e as commodities.

» Espera-se moderacéo futura da inflacdo. D6lar ganha como activo de refigio e com subida de juros nos EUA.

A Ultima Semana

* Fed subiu os juros de referéncia
em 50 bps, para 0.75%-1% e
confrmou a reduc¢éo do balanco.
Mas Powell afastou retirada mais

Mercados volateis com receios sobre o crescimento.

Bancos centrais retiram estimulos monetarios.

As atenc¢des nos mercados financeiros tém-se centrado de forma crescente nos receios em
torno do crescimento economico, em funcdo de diversos factores, incluindo os efeitos
negativos de uma inflacdo elevada, os impactos directos e indirectos da pandemia e da

guerra na Ucrania, os problemas ainda sentidos nas cadeias globais de abastecimento e, last rapida dos estimulos.
but not least, a tendéncia de subida dos juros, com os bancos centrais focados na retirada de
estimulos monetarios. Na Gltima semana, o Fed elevou a target rate dos fed funds em 50 + Banco de Inglaterra elevou a

bank rate em 25 bps, para 1% e
alertou para inflagéo de 2 digitos
e para possivel recesséo.

bps, como esperado, para 0.75%-1% e confirmou o inicio da redugéo do balango a partir do
inicio de Junho. Ao mesmo tempo, sinalizou a continuagdo das subidas das taxas directoras,
com o mercado a antecipar novos movimentos de 50 bps (pelo menos) nas préximas duas

reunides. O Chair Powell afastou o cenario de uma retirada ainda mais rapida dos estimulos + Forte criacéo de emprego nos
(e.g. subidas de 75 bps), o que gerou uma reaccao favoravel, mas pontual, do mercado EUA em Abril. Taxa de
accionista. Embora com alguma volatilidade, os juros de mercado prosseguiram a tendéncia desemprego estavel em 3.6%.

de subida observada desde o inicio de Marco, com a yield do Treasury a 10 anos a atingir
méaximos de 2018. O Banco de Inglaterra? _f,ublu |gL{a.1Imente OSIJL.JI‘OS de referéncia (em 25 bps, sentimento econémico em Abril.
para 1%, com alguns membros do comité de politica monetaria a defenderem um aumento Novos sinais de desaceleragéo
de 50 bps), mas o foco incidiu, sobretudo, na mensagem pessimista sobre o outlook, com a da actividade na China.

sinalizac@o de uma possivel contracg¢éo da actividade no préximo ano.

* Na Zona Euro, ligeiro recuo no

* Vendas aretalho, actividade
Expectativas de juros mais altos, menos liquidez e menos crescimento... industrial e exportagBes em

gueda na Alemanha, em Marco.
Na Zona Euro, o BCE tem passado uma mensagem menos clara e, em alguns casos,

contraditéria (0 que traduz as divisdes entre as faccdes mais hawkish e mais dovish do * Subida das yields da divida e
Conselho de Governadores). Mas parece ganhar forca a possibilidade de uma subida das forte volatilidade nas acgoes.
taxas directoras ja& em Julho (algo implicitamente sugerido pela influente Isabel Schnabel).
Mantemos a expectativa de alguma normalizacdo da politica monetaria na Zona Euro,
implicando uma elevacgédo dos juros, mas a margem de subida devera ser contida, tendo em
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Esta semana

conta o forte risco de desaceleracéo da actividade. india e Australia também subiram juros. + Divulgacao da inflagédo de Abril
nos EUA. Espera-se 1° recuo em
...penalizam mercados accionista e de commodities. Ponto de viragem na inflag&o...? 8 meses, de 8.5% para 8.1%

YoY. Pregos no produtor deverédo

Com a perspectiva de juros mais altos e menos liquidez, os principais indices accionistas também ter desacelerado.

registam perdas expressivas, hum contexto de aumento da volatilidade nos mercados. Os

chamados sectores growth (com destaque para o tecnolégico) sdo particularmente * Forte desaceleragéo do comercio
penalizados. O seu valor tende a ser relativamente mais associado a perspectivas de internacional na China em Abril.
aumento dos resultados das empresas no futuro, e esses resultados sdo agora descontados PBoC deve descer juros na 64.
a taxas mais elevadas. A perspectiva de arrefecimento da actividade (nos ultimos dias «  PIB do Reino Unido deve revelar
também suportada por indicadores menos favoraveis na China, como a forte desaceleragdo desaceleracdo no Q1 2022.

das exportacdes) é também reflectida no recuo dos precos das commodities energéticas e
dos metais industriais. Esta evolu¢do favorece a possibilidade de estarmos a assistir a um
“pico” nos registos da inflagdo, com esta a poder moderar nos préximos meses. O dolar
beneficia do estatuto de activo de refugio e de um diferencial de juros favoravel aos EUA.

» Expectativa de deterioracao de
indicadores de confianga nos
EUA (consumidores) e Alemanha.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Sinais de viragem no crescimento e na inflagao...?

* EUA Forte criagdo de emprego em Abril (428 mil, acima do esperado) e manutencéo da taxa de desemprego em 3.6%.
Sinais de possivel inicio de desaceleracéo na remuneracao média horaria e no indice de pre¢os no consumidor.

« ZONA EURO As vendas a retalho cairam no més de Marco e diversos indicadores conhecidos para a economia alemé
sugerem um abrandamento da actividade no final do 1° trimestre e nos préximos meses.

* REINO UNIDO O BoE elevou a bank rate de 0.75% para 1%, um maximo desde 2009. Tom mais pessimista do
Governador Bailey pressionou em baixa a libra esterlina e as yields soberanas.

EUA: Inflacdo num ponto de viragem? Emprego, Abr 2019-Abr 2022

A economia americana voltou a registar uma forte criacdo de emprego em (milhares)

Abril (428 mil, acima do esperado), abrangendo a generalidade dos sectores 160

de actividade. Com a taxa de participacdo no mercado de trabalho ] '

@

0

relativamente estabilizada (62.2%), o emprego permanece ainda 1.2 milhdes

abaixo dos niveis pré-Covid. A taxa de desemprego manteve-se em 3.6% da !

populacéo activa. Merece atencéo a desaceleracdo marginal da remuneracéo 1

média horaria, para 5.5% YoY. Esta 42 feira, devera ser conhecido o 1° recuo ,

em 8 meses da inflagdo homdloga medida pelo IPC, de 8.5% para 8.1%. Estes

registos, bem como a moderagdo esperada do crescimento dos pregos nos !

proximos meses (beneficiando de efeitos de base favoraveis) ndo deverao ser 100 : ’ ’ ‘ : : !
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suficientes para impedir uma subida agressiva dos juros pelo Fed, mas podem
aliviar os receios de uma espiral inflacionista por via dos salérios. Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: Deterioracdo das perspectivas de crescimento. ,
Vendas a retalho (%, var. homdéloga)

As vendas a retalho na Zona Euro recuaram 0.4% no més de Marco. Destaque
para o decréscimo das vendas de combustiveis (-2.9%) e de bens nao

alimentares (-1.2%). Em termos homdlogos, o crescimento das vendas a 20

retalho diminuiu para o nivel mais baixo do ultimo ano (0.8%). Esta evolugéo 15

reflectird o efeito do aumento da inflagdo, com impacto desfavoravel sobre o 0

poder de compra das familias (uma vez que os dados sdo apurados em Z 0.8
termos reais), e a deterioragdo do sentimento associada ao conflito na 5

Ucrania. Na Alemanha, outros indicadores sugerem uma deterioragdo das :g

perspectivas de crescimento. Destaque para as encomendas dirigidas a 20

industria, que sofreram uma queda de 4.7% MoM em Margo, penalizadas pela 2018 2019 2020 2021 2022
incerteza gerada pela guerra na Ucrania, pelas perturbagfes nas cadeias de

distribuicéo e pela subida de precos da energia. Fonte: Bloomberg.

Reino Unido: BoE com outlook mais pessimista.

Bank rate (%
O Banco de Inglaterra (BoE) elevou a bank rate de 0.75% para 1%, um (%)

maximo desde 2009, para conter o forte aumento das pressdes inflacionistas. 7
A decisdo néo foi unanime, tendo 3 membros do comité de politica monetéaria
votado a favor de uma subida de juros mais agressiva. Embora a elevagéo dos
juros ja fosse amplamente antecipada pelo mercado, o tom pessimista
revelado pelo Governador Bailey pressionou em baixa o sentimento dos
investidores, fomentando um recuo da libra esterlina (-1.7% vs EUR desde 42

feira) e uma descida das yields soberanas (-24 bps nos 2Y desde 42). Para o 100

BoE, a inflagdo na economia britnica devera atingir os dois digitos em | ‘_'_'_u
Outubro, o que tendera a pressionar a actividade econémica. Neste sentido, o 0

. A e - A 2006 2009 2012 2015 2018 2021
BoE reviu em baixa as suas previsdes para a evolugdo do PIB, antecipando
mesmo que este sofra uma contrac¢éo em 2023. Fonte: Bloomberg.

www.novobanco _pt Economia e Mercados - Semanal 2



360 ECONOMIA E MERCADOS -9 a 15 Maio 2022 nOVObanCO

ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Sinais de desaceleracgdo, mas Fitch melhora outlook para o rating soberano.

» A Fitch manteve o rating soberano de Portugal em BBB (2° grau de investment grade), mas reviu em alta o respectivo
outlook, de “estavel” para “positivo”, citando a melhoria da situagdo orgamental e o ambiente de estabilidade politica.

» Reflectindo um conjuntura mais adversa (guerra na Ucrania, subida da inflacao, etc.), o indicador diério de actividade
econdmica desacelerou no inicio de Maio, quer em termos homadlogos, quer face ao mesmo més de 2019 (pré-pandemia).

Fitch mantém rating em BBB, mas melhora outlook para “positivo”, . o

Divida publica (% PIB)
A agéncia Fitch manteve o rating soberano de Portugal em BBB (2° grau de
investment grade), mas reviu em alta o respectivo outlook, de “estavel’” para 150

“positivo”, sugerindo implicitamente a possibilidade de uma subida da notacdo 140 135.2

numa das préximas reunibes (a Fitch devera voltar a pronunciar-se sobre o 130
rating soberano de Portugal no final de Outubro). A agéncia justifica esta 120
perspectiva mais positiva com diversos factores: (i) a melhoria da situacao o
orcamental, com os impactos da Covid-19 no défice a revelarem-se menos 100
severos que o esperado e com o racio da divida publica a exibir uma tendéncia :2
de descida; e (i) a percepcdo de estabilidade politica, com um Governo -

suportado por uma maioria absoluta no Parlamento, o que, de acordo com a 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fitch, tendera a favorecer a continuacdo de uma trajectéria de descida do racio

da divida publica (para valores ligeiramente acima de 116% do PIB em 2024). Indicador diario de actividade econémica

Indicador diario de actividade sugere desaceleracéao. (variacéo em % vs. 2021 e 2019)
40

A avaliagdo da Fitch (melhoria do outlook, mas manutengéo do rating) reflecte

também a continuagdo de um quadro de crescimento econémico, ainda que - Lo
20

com uma revisdo em baixa das previsdes para a variagao real do PIB em 2022,
para 4.3%. Apesar do suporte dado pelo PRR, a Fitch vé riscos negativos para  1° 4.6
0 crescimento associados aos impactos da guerra na Ucrania (sobretudo via 0 #a
energia), as pressoes inflacionistas e aos niveis ainda elevados de divida. Nos  -10
indicadores de conjuntura, nota para a desaceleracdo do indicador diario de 20
actividade econémica no inicio de Maio, quer em termos homdlogos, quer face 3
ao mesmo més de 2019, antes da pandemia. jan/20 mai/20 set/20 jan/21 mai/21 set/21 jan/22

Fontes: INE, Banco de Portugal.

3-Year

Principais Indicadores Economicos Zoom
PIB -8.4 4.9 4.6 2.7
Consumo Privado -7.1 4.4 3.4 1.8
Consumo Publico 0.4 5.0 25 -1.5
Investimento -5.7 7.2 7.8 5.9
Exportacdes -18.6 13.0 10.9 7.3 Nao 88
Importacdes -12.1 12.8 9.2 5.5 (Reiiif_l%né?)
Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 4.1 1.8
Saldo Orcamental (% PIB) -5.8 -2.8 -1.9 -0.8
Divida Publica (% PIB) 135.2 127.4 120.8 115.0
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 6.4 6.0
Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.7 -0.4 15
P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: IGCP.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Juros prosseguem trajectoria ascendente. Dolar acentua ganhos.

* A passada semana ficou marcada por um novo movimento de subida das yields da divida publica nos EUA e na Zona
Euro. Alguns membros do BCE manifestaram abertura a uma elevacao dos juros de referéncia nos préximos meses.

» O dolar prossegue a trajectdria de apreciacéo, beneficiando do seu estatuto de activo de reflgio. A libra foi particularmente
penalizada pelos alertas do Banco de Inglaterra para os riscos de recesséo na economia do Reino Unido.

Movimento de subida dos juros acentua-se.

Prosseguiu, na passada semana, 0 movimento de subida das yields
da divida publica norte-americana e europeia, a que corresponde
uma desvalorizacédo dos respectivos titulos. Nos EUA, o Fed elevou,
tal como esperado, a taxa fed funds em 50 bps, sinalizando novas
subidas da mesma magnitude nos préximos meses. Na Zona Euro,
destacaram-se 0s comentarios de alguns membros do BCE
considerados tradicionalmente mais dovish, que manifestaram maior
abertura a uma subida dos juros nos préximos meses. Foi 0 caso de
Fabio Panetta e de Philip Lane, chief economist da instituicéo, apos
intervengbes de Isabel Schabel e Luis de Guindos, que
consideraram possivel uma subida dos juros em Julho. Ganhou
assim peso a expectativa de um aumento da taxa da facilidade de
depésito naquele més, de -0.5% para -0.25%. Sublinhe-se a
ampliagdo dos spreads da divida das economias da periferia da
Zona Euro em relagdo a Alemanha, o que reflecte a expectativa de
um maior impacto da politica mais restritiva por parte do BCE. O
diferencial da yield de Italia a 10 anos face a Alemanha ultrapassou,
esta 62 feira, os 200 bps, pela primeira vez desde Maio de 2020.

Cambios
Risco de recessédo no Reino Unido penaliza libra.

O ddlar prossegue a respectiva trajectéria de apreciacdo face a
generalidade das restantes divisas, beneficiando do seu estatuto de
activo de refligio, num contexto de incerteza e de deterioracdo das
perspectivas de crescimento para a economia global, bem como das
expectativas de actuagdo agressiva do Fed na conducéo da politica
monetaria. O euro recua, neste inicio de semana para cerca de
EUR/USD 1.05, nivel mais baixo desde 2016, também penalizado
pelos receios quanto ao desempenho da economia da Zona Euro
(dada a maior exposicdo a guerra na Ucrania). Por seu turno, o iene
atinge os valores mais baixos dos ultimos 20 anos, com a cotacéo
USD/JPY a superar a barreira de 131, reflectindo a expectativa de
uma politica monetéaria muito expansionista pelo Banco do Japé&o.

A maior depreciacdo da semana foi, no entanto, a da libra. Apesar
de o Banco de Inglaterra ter subido os juros em 25 bps, para 1%,
alertou para o risco de recessdo na economia briténica. Refira-se
também a depreciacdo do renminbi para o nivel mais baixo dos
tltimos 18 meses (USD/CNY 6.75), continuando a ser penalizado
pela deterioragdo de perspectivas de crescimento da China, dada a
continuagdo da prossecugdo de uma politica de “Covid zero”.

6/5/2022
DIVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 0.320 0.851 1.132 1.241
Var. Semanal 6 17 19 15
Var. YTD 94 130 131 104
EUA
Yield 2.731 3.077 3.127 3.225
Var. Semanal 2 12 19 23
Var. YTD 200 181 162 132
Portugal
Yield 0.529 1.558 2.268 2.788
Var. Semanal 13 25 25 22
Var. YTD 118 181 180 142
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 1.075 1.624 1.930 1.617
Var. Semanal 10 19 21 13
Var. YTD 137 161 163 114
EUA
Yield 3.055 3.158 3.195 2.968
Var. Semanal 1 10 17 18
Var. YTD 211 179 161 124
M. MONETARIO im 3m 6m 12m
Euribor
Spot -0.553 -0.426 -0.206 0.246
Var. YTD 3 15 34 75
Libor USD
Spot 0.842 1.402 1.965 2.695
Var. YTD 74 119 163 211
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 96.4 6.9 101.9
Crossover 456.8 6.7 88.5
Financeiras
Sénior 105.9 4.3 92.6
Subordinadas 106.7 4.6 94.6
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.06 0.1 -7.2
EUR / GBP 0.86 2.0 1.7
GBP/USD 1.23 -1.8 -8.7
EUR /CHF 1.04 1.6 0.5
USD /CNY 6.67 0.9 4.9
USD /JPY 130.56 0.7 135
EUR /NOK 10.00 1.1 -0.2
USD/BRL 5.08 2.2 -8.9
EUR /AOCA 430.10 -0.5 -32.0

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

./il Inflag&o, juros mais altos e riscos para o crescimento penalizam cotacdes.

» A trajectéria de subida das yields soberanas e a apreciacdo do dolar pressionam em baixa as cotagfes da energia, dos
metais industriais e do ouro. O G7 acordou acabar, de modo gradual, com as importacdes de petréleo russo.

* A lltima semana revelou-se de perdas para as accdes, reflectindo os receios com a inflagdo, com a subida dos juros e

com o crescimento. Volkswagen prevé fim da escassez de semicondutores no 2° semestre 2022.

e 6/5/2022
Commodities
COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Délar forte e subida das yields pressionam ouro. Brent 112.4 28 445
WTI 109.8 4.9 46.0
A trajectéria de subida das yields soberanas e a apreciacdo do dolar ~ Gas Natural (EUA) 8.0 110 124.7
. . . ~ a Gas Natural (Europa) 101.7 2.3 44.6
continuam a pressionar em baixa a cotacédo do ouro, pela 32 semana
. . . . Ouro 1883.8 0.7 3.0
consecutiva. Nos metais industriais, as perdas reflectiram a
deteri 50 d ) ind o Cobre 94145 -3.6 3.1
etenoraggo as perspectlvas? parz?\ a procura, gssoma a ao§ sinais Aluminio 28420 6.9 12
de arrefecimento da economia chinesa e americana, a subida das indice CRB Metals 12798 6.0 02
taxas directoras por parte do Fed e, também, a forte apreciacdo do Milho 7848 35 322
dolar. No petréleo, os receios com o desempenho da actividade Trigo 11085 5.0 450
econdmica traduzem-se, ja esta 22 feira, em quedas superiores a Soja 1622.0 -3.7 19.7
5% nos principais referenciais. Nota, também, para o corte do preco ~ Café 2105 5.2 66
o . . . . Cacau 2492.0 -2.9 -2.8
de venda pela Arabia Saudita. Depois dos EUA e Reino Unido, o G7 .
. . N ) Indice CRB Food 588.2 -0.5 19.9
baniu, de modo gradual, as importa¢des de petréleo russo.
~ ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Accoes ¢
Dow Jones 32899 -0.2 -95
Inflag&o alimenta aversao ao risco. S&P 500 4123 02 135
Nasdag 12 145 -15 224
A perspectiva de juros mais fortes (sobretudo nos EUA), os receios  Russell 2000 1840 -1.3 -18.1
com a inflagéo e com 0s seus impactos no crescimento pressionam Euro Stoxx 600 430 -4.5 -11.9
expressivamente as accdes. Na dltima semana, destacaram-se na ~ PS! 5816 -1.9 4.4
Europa as perdas do retalho e indUstria (-5% no Euro Stoxx 600) IBEX 35 8322 8l 4.5
P F:) o . o FTSE MIB 23476 -3.2 -14.2
banca (-3.8%) e tecnoldgicas (-5.5%). Nos EUA, as tecnoldgicas DAX 13674 3.0 13.9
foram também um dos focos principais, levando o Nasdag a recuar CAC 40 6258 4.2 -12.5
1.5% no conjunto da semana. As perdas nos principais indices FTSE 100 7388 21 0.0
acentuaram-se esta 22 feira, com quedas entre 0s 2% e 0s 2.9% na Nikkei 225 27 004 0.6 -6.2
Europa e entre 1.7% e 3.8% nos EUA, destacando-se pela negativa Bovespa 105135 -2.5 03
as energéticas e as tecnoldgicas. Shanghai Composite 3002 1.5 -17.5
Hang Seng China 20 002 -5.2 -145
Ao nivel das empresas, a Adidas e a Estée Lauder reviram em baixa MSCI World (EUR) 267 -15 -8.2
as previsbes de resultados, com a perspectiva de enfraquecimento MSCI Emergentes 127 -3.8 -12.3
da procura chinesa, com a [-30|I'[IC.a de “Covid zero”. Ja a Volkswagen VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal var. YTD
apresentou um outlook mais animador, antevendo que a escassez VIX 302 96 753
de semicondutores devera ser ultrapassada no 2° semestre 2022. VSTOXX 328 6.6 70.2
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 127 -3.8 -12.3 Info Technologies 2461 -0.7 -19.4
Chemicals 1212 -45 -11.3 Health Care 1512 0.4 -8.0
Health Care 1029 -4.7 -4.9 Financials 577 0.6 -11.2
Retail 294 -5.0 -33.9 Communications 200 11 -25.2
Telecoms 230 -2.1 0.1 Consumer Discretionary 1229 -34 -23.7
Qil & Gas 334 3.2 20.5 Industry 807 0.3 -9.8
Utilities 385 -3.3 -5.0 Consumer Staples 800 -1.3 -0.6
Technology 590 -55 -26.9 Energy 631 10.2 49.2
Insurance 297 -6.1 -7.9 Utilities 366 1.2 0.7
Autos 546 -3.6 -17.3 Real Estate 280 -3.8 -13.7
Industry 631 -5.0 -20.8 Materials 531 -0.6 -6.8

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

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

||:E|| Sinais de desaceleracéo da actividade. Inflagédo dos EUA tera recuado.

* Nos EUA, espera-se o primeiro recuo da inflagcdo homéloga (IPC) em 8 meses, de 8.5% para 8.1% YoY em Abril. A nivel
core, a inflagao tera descido de 6.5% para 6.1% YoY. Precos no produtor terdo abrandado de 11.2% para 10.7% YoY.

* O crescimento do PIB do Reino Unido devera ter recuado no 1° trimestre de 2022, de 1.3% para 0.9% QoQ. Esperam-se
descidas do indicador de confianga dos consumidores nos EUA e do indice ZEW de sentimento econdmico na Alemanha.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mai. 11 IPC — mensal / homoéloga (%) Abr. 0.2/8.1 1.2/85
Mai. 11 IPC core — mensal / homologa (%) Abr. 04/6.1 0.3/6.5
Mai. 12 IPP — mensal / homéloga (%) Abr. 0.5/10.7 14/11.2
EUA Mai. 12 IPP core — mensal / homéloga (%) Abr. 0.6/8.9 1.0/9.2
Mai. 12 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Mai. 07 - 200
Mai. 13 indice de confianca dos consumidores Univ. Michigan (pontos) Mai. 63.7 65.2
Zona Euro Mai. 13 Produc&o industrial — mensal / homéloga (%) Mar. -05/0.8 0.7/20
Alemanha Mai. 10 indice ZEW de expectativas (pontos) Mai. -43.5 -41.0
Mai. 10 Saldo da balanca de bens (EUR milhdes) Mar - -2154
Portugal
Mai. 11 IPC — mensal / homoéloga (%) Abr. F 22172 25/5.3
Mai. 12 PIB — trimestral / homologa (%) 1T 0.9/- 1.3/6.6
Reino Unido Mai. 12 PIB — mensal (%) Jun. -0.1 0.1
Mai. 12 Producéo industrial — mensal / homéloga (%) Mar 0.1/- -06/1.6
Mai. 09 Exportacdes — homologa (%) Abr. 2.7 3.9 14.7
China Mai. 09 Importagdes — homologa (%) Abr. -3.0 0.0 -0.1
Mai. 13 Banco Central anuncia taxa de empréstimo a 1 ano (%) Mai. 15 2.80 2.85
Indicadores e eventos econOmicos mais recentes
Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Mai. 02 indice ISM Manufacturing Abr. 57.6 55.4 57.1
Mai. 03 Encomendas a industria — mensal (%) Mar 1.2 2.2 0.1 (r+)
Mai. 03 Encomendas a industria exc. transportes — mensal (%) Mar - 25 1.0 (r+)
Mai. 04 indice ISM Servigos Abr. 58.5 57.1 58.3
EUA Mai. 04  Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Mai. 04 075-1.00  0.75/1.00 0.25-0.50
Mai. 06 Criacdo de emprego ndo-agricola (milhares) Abr. 380 428 428 (r-)
Mai. 06 Taxa de desemprego (% populagéo activa) Abr. 35 3.6 3.6
Mai. 06 Remuneragdo média horaria — mensal / homdloga (%) Abr. 0.4/55 0.3/55 0.5/5.6
Mai. 03 IPP — mensal / homéloga (%) Mar. 5.0/36.3 5.3/36.8 1.1/31.4
Zona Euro Mai. 03 Taxa de desemprego (% populagéo activa) Mar. 6.8 6.8 6.9 (r+)
Mai. 04 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Mar. -0.3/1.8 -0.4/0.8 0.4/5.2
Mai. 02 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Mar 0.2/-05 -0.1/-54 0.2/6.8 (r)
Mai. 04 Exportagdes — mensal (%) Mar -2.1 -3.3 6.2 (r-)
Alemanha Mai. 04 Importagées — mensal (%) Mar 0.7 3.4 4.7 (r+)
Mai. 05 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Mar -1.1/-0.7 -4.71-3.1 -0.8/4.3
Mai. 06 Producéo industrial — mensal / homdloga (%) Mar -1.3/-04 -3.9/-35 0.1/3.1(r)
Espanha Mai. 06 Producéo industrial — mensal / homdloga (%) Mar. -0.5/2.8 -1.8/0.1 0.9/28
Portugal Mai. 03 Producéo industrial — mensal / homdloga (%) Mar - 43/05 0.8/-4.1
Reino Unido Mai. 05 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Mai. 05 1.00 1.00 0.75
) Abr. 30 indice PMI Manufacturing Abr. 47.3 47.4 49.5
china Abr. 30 indice PMI Non-Manufacturing Abr. 46.0 41.9 48.4

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

-Ca

ACTIVIDADE

GLOBAL Expectativa de moderacéo do crescimento e riscos de queda da actividade, com subida da inflagdo (sobretudo
energia e alimentos) e dos juros, e com impactos da guerra na Ucrania. Restricdes das supply chains ainda activas.

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

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

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

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

INFLACAO

EUA Aumento dos custos de produgdo, energia e escassez-de-mao de obra sustentam inflagdo. Expectativa de que a
inflacdo homologa tenha atingido um “pico” e que modere nos proximos meses, com efeitos de base favoraveis.

ZONA EURO Inflaggo mais elevada que o esperado, suportada por energia, alimentacdo, problemas nas supply chains e
efeitos da guerra na Ucrania. Expectativa de moderagdo do crescimento dos pre¢cos no proximo ano.

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

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed sinalizou aceleragéo da retirada de estimulos. Subida dos juros em Margi (25 bps) e Maio (50 bps). Reduc&o do
balango a um ritmo de USD 95 bn/més. Fed funds rate pode subir acima de 3% em 2023. Risco de politica restritiva.

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

REINO UNIDO Banco de Inglaterra subiu novamente a bank rate em 25 bps, para 1%. Os montantes do programa de
quantitative easing (GBP 875 mil milhdes em Gilts e GBP 20 mil milhdes Corporate) deixardo de ser reinvestidos. Novas
subidas de juros esperadas ao longo do ano, apesar dos alertas do BoE para riscos de recessao.

JUROS DE MERCADO

EUA Tendéncia de subida dos juros de mercado, com a yield do Treasury a 10 anos a superar 3% e a atingir maximos de

2018, alimentada pelas expectativas de subidas de juros pelo Fed nos préximos meses. Juros reais com tendéncia
ascendente. Interrupgdo e inversdo na tendéncia de flattening da yield curve, ap6s Fed iniciar subidas das taxas directoras.
Apesar de tudo, aumento dos juros pelo Fed relativamente contido por padrées histéricos.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos com tendéncia de subida e em maximos desde 2015, em funcdo da subida da
inflacdo e das intencdes de normalizagdo da politica monetéria, incluindo a moderacéo das compras de activos pelo BCE.
Efeitos de contagio do Fed sdo também relevantes..
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ROTEIRO (2/2)

CAMBIOS

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

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

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

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

’)) RISCOS

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

EUA Tenstes com Russia e China. Desaceleracéo da actividade econémica. Subida da inflagdo mais persistente, forgando
uma postura mais restritiva do Fed. Correcgdo do mercado. Novas variantes do SARS-CoV-2. Desilusdo com estimulos
or¢camentais. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Bolha no imobiliario. Impasses no
Congresso impedem programas de apoio social e de investimento em infraestruturas.

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

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

CENARIO OPTIMISTA

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

Bancos Centrais mantém condi¢Bes de financiamento relativamente favoraveis, permitindo continuagdo de um quadro de
juros de mercado contidos e de crescimento econdémico solido, com uma recuperacéo mais rapida da actividade.

CENARIO PESSIMISTA

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

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

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informag&o 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 inexatiddes da informagdo constante neste documento ou que resultem do uso dado a essa informacéo, designadamente, de decisdes de
investimento ou contratacéo 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 legislagdo e regulamentagéo aplicavel.
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PAINEL DE BORDO
Ultima alterac&o Valor actual Expectativa

Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2022 Set. 2022 Dez. 2022
EUA Fed funds rate 04.05.2022 +50 0.75-1.00 1.25-1.50 2.00-2.25 2.25-2.50
Zona Euro Refi rate 10.03.2016 -5 0.00 0.00 0.00 0.00
Reino Unido Bank rate 05.05.2022 +25 1.00 1.00 1.25 1.25
Japéo Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 04.05.2022 +100 12.75 13.25 13.25 13.25
Taxas de Cambio 3meses 12 meses
Cambio 6/5/2022 YTD (%) Previsao Forward Previséo Forward
EUR/USD 1055 -7.2 104 106 110 106
EUR/GBP 0.855 17 0.83 0.86 0.84 0.86
EUR/JPY 137.710 5.2 119.60 137.86 126.50 137.86
EUR/CHF 1043 0.5 100 104 100 104
EUR/PLN 4.712 2.7 4.45 4.79 4.37 4.79
EUR/AUD 1491 -4.7 158 150 166 150
USD/JPY 130.560 13.5 115.00 130.03 115.00 130.03
GBP/USD 1235 -8.7 125 124 131 124
USD/BRL 5.079 -8.9 5.20 5.22 5.05 5.22
EUR/BRL 5.359 -15.5 5.41 5.54 5.56 5.54

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagdo e desemprego

Pais/Regio PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%9 Inflagédo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populacédo activa)
(2021F, USD Mil Milhdes) 2020 2021 2022° 2023° 2020 2021° 2022° 2023° 2020 20217 2022° 2023°
Mundo 96 292.6 -3.1 6.1 3.6 3.6 3.2 4.7 7.4 4.8
EUA 229975 -3.4 57 3.7 2.3 1.2 4.7 7.7 2.9 8.1 54 35 3.5
China 17 458.0 2.2 8.1 4.4 51 2.4 0.9 2.1 1.8 4.2 4.0 3.7 3.6
Japéo 4937.4 -4.5 1.6 2.4 2.3 0.0 -0.3 1.0 0.8 2.8 2.8 2.6 2.4
Unido Europeia 17 094.2 -5.9 5.4 29 2.5 0.7 29 5.8 2.9 7.1 7.6 7.0 7.0
Zona Euro 14 504.7 -6.4 53 2.8 2.3 0.3 2.6 5.3 2.3 8.0 7.7 7.3 7.1
Alemanha 42259 -4.6 2.8 21 2.7 0.4 3.2 55 2.9 3.8 35 3.2 3.2
Franca 29355 -8.0 7.0 29 14 0.5 21 4.1 1.8 8.0 7.9 7.8 7.6
Itélia 21013 -9.0 6.6 23 1.7 -0.1 1.9 5.3 25 9.3 9.5 9.3 9.4
Espanha 1426.2 -10.8 5.1 4.8 3.3 -0.3 3.1 5.3 1.3 15.5 14.8 13.4 13.1
Portugal 250.1 -8.4 4.9 4.6 2.7 0.0 1.3 4.1 1.8 7.0 6.6 6.4 6.0
Reino Unido 3187.6 -9.3 7.4 37 1.2 0.9 2.6 7.4 53 45 45 4.2 4.6
Brasil 1608.1 -3.9 4.6 0.8 14 3.2 8.3 8.2 51 13.8 14.2 13.7 12.9
india 3042.0 -6.6 8.9 8.2 6.9 6.2 55 6.1 4.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 74.5 -5.6 0.7 3.0 3.3 22.3 25.8 23.9 13.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mocambique 16.1 -1.2 2.2 3.8 5.0 3.1 57 8.5 7.7 n.d. n.d. n.d. n.d.
Pais/Regio PIB per capita Divida Pablica (%9 Saldo Orcamental (%) Balanga Corrente (%)
(2021F, USD, PPP) 2021 2022° 2021 2022° 2023° 2021 2022° 2023°
EUA 69 231.4 134.2 132.6 125.6 123.7 -14.5 -10.2 -4.8 -4.0 -2.9 -3.5 -3.5 -3.2
China 19 259.7 68.1 733 77.8 81.8 -10.7 -6.0 -7.7 -7.1 1.7 1.8 11 1.0
Japéo 44 738.6 259.0 263.1 262.5 258.3 -9.0 -7.6 -7.8 -35 3.0 2.9 2.4 2.7
Unido Europeia 48 749.6 91.8 90.3 89.3 87.5 -6.9 -5.1 -4.1 -2.5 29 3.3 2.0 2.4
Zona Euro 50774.1 97.3 96.0 95.2 93.4 -7.2 -5.5 -4.3 -2.5 1.9 2.4 1.8 2.2
Alemanha 58 377.6 68.7 70.2 70.9 67.7 -4.3 -3.7 -3.3 -0.7 7.1 7.4 5.9 6.9
Franca 51 363.8 115.2 112.3 112.6 1129 -9.1 -7.0 -5.6 -3.8 -1.9 -0.9 -1.8 -1.7
Italia 46 161.4 155.3 150.9 150.6 148.7 -9.6 -7.2 -6.0 -3.9 3.7 3.3 1.8 2.4
Espanha 41 838.5 120.0 118.7 116.4 115.9 -11.0 -7.0 -5.3 -4.3 0.8 0.9 0.3 0.4
Portugal 36 843.7 135.2 127.4 120.8 115.0 -5.8 -2.8 -1.9 -0.8 -1.1 -11 -2.6 -1.4
Reino Unido 50 388.3 102.6 95.3 87.8 82.7 -12.8 -8.0 -4.3 -2.3 -25 -2.6 -5.5 -4.8
Brasil 16 160.7 98.7 93.0 91.9 92.8 -13.3 -4.4 -7.6 -7.4 -1.7 -1.7 -1.5 -1.6
india 7340.9 90.1 86.8 86.9 86.6 -12.8 -10.4 -9.9 -9.1 0.9 -1.6 -3.1 -2.7
Angola 6925.1 136.8 86.3 57.9 54.6 -1.9 2.8 3.1 1.6 1.5 11.3 11.0 4.9
Mogambique 1341.4 119.0 102.3 102.0 94.8 -5.1 -3.6 -3.0 -3.8 -27.6 -22.4 -44.9 -39.0

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