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+ A estabilizacdo do sector financeiro, bem como a expectativa de maior suporte (ou de uma postura mais benigna)
da politica monetaria nos EUA, contribuiram recentemente para alguma propensao ao risco nos mercados.

» Mas varios indicadores parecem suportar o cenario de desaceleragdo da actividade econdémica (e.g. nos EUA,
contracgao na industria, desaceleragao nos servigos, sinais de menor dinamismo do mercado de trabalho).

» A chave para o outlook a curto e médio prazo sera a evolugéo (mais restritividade?) das condigées financeiras.

Alguns sinais de desaceleracao da actividade.

Estabilizagdo do sistema financeiro e mais liquidez suportam o sentimento no mercado.

Os receios sobre a estabilidade do sistema financeiro continuaram a recuar na ultima semana,
depois dos episodios do SVB e do Crédit Suisse, e depois das intervengbes das autoridades,
sobretudo nos EUA, através de garantias sobre os depodsitos (umas explicitas, outras
implicitas) e de injecgbes de liquidez. De acordo com dados do Fed, na semana até 29 de
Margo os bancos americanos de menos dimensdo viram os depdsitos a aumentar
ligeiramente, sugerindo uma estabilizagdo do sentimento dos depositantes. A propenséo ao
risco que os mercados accionistas tém revelado podera também estar associada a
expectativas mais benignas (na perspectiva dos investidores) sobre a actuacdo do Fed. A
injeccao de liquidez apds a crise do SVB interrompeu a tendéncia de contracgdo do balango
da autoridade monetaria e ndo é expectavel, dados os riscos ainda presentes de instabilidade
financeira, que uma politica agressiva de quantitative tightening seja retomada. Ao mesmo
tempo, o mercado reviu em baixa as expectativas de evolugdo dos juros de referéncia nos
EUA. Isto é, o mercado estara a acreditar que pode beneficiar, de novo, de um maior suporte
da politica monetéria do Fed e, logo, de um ambiente mais benigno ao nivel da liquidez.

Mas a maioria dos indicadores sugere uma desaceleragao da actividade econémica...

Héa que ter presente, contudo, que, em parte, esta revisdo em baixa das expectativas para os
juros decorre de uma deterioracdo do outlook para a actividade econdmica. Na ultima
semana, alguns indicadores vieram mesmo alimentar os receios de recessdo na economia
dos EUA. O ISM Manufacturing de Margo acentuou a sugestdo de uma actividade industrial
em contracgdo na economia americana. E o ISM Services apontou para uma desaceleragdo
mais forte que a esperada da actividade nos servigos, sobretudo a partir da componente de
novas encomendas mas, também, das componentes de pregos e de emprego. Em Fevereiro,
o numero de vagas de emprego disponiveis na economia americana recuou mais que o
esperado, levando o respectivo racio sobre o nimero de desempregados para minimos de
mais de 1 ano, sugerindo um menor dinamismo do mercado de trabalho e, eventualmente, um
menor poder negocial dos trabalhadores (i.e. uma menor presséao salarial sobre a inflagéo).

...que devera ser suportada por condi¢des de financiamento mais restritivas.

Na 62 feira, soube-se que a criagdo de emprego na economia dos EUA desceu para 236 mil,
com a taxa de desemprego a recuar marginalmente, para 3.5% da populagéo activa, mas com
a remuneragdo média horaria a desacelerar de 4.6% para 4.2% YoY, mais que o esperado.
No seu conjunto, estes niUmeros sugerem uma economia ainda relativamente forte, mas com
tendéncia de arrefecimento. Vemos o Fed a subir os juros de referéncia ainda em Maio (25
bps). O aspecto mais relevante a acompanhar neste momento sera a evolugdo dos padrdes
de concessao de crédito e, em geral, das condigbes monetarias e financeiras, nos EUA e na
Zona Euro. A subida dos juros, a tendéncia mais geral de descida dos depdsitos nos bancos,
a perspectiva de maior regulagdo e supervisdo e o aumento da incerteza tenderdo a gerar
condigdes financeiras mais restritivas e a suportar uma desaceleragéo da actividade.

A Ultima Semana

Nos EUA, emprego desceu e
remuneragao meédia horaria
desacelerou em Margo. Taxa de
desemprego recuou para 3.5%.

Indicadores ISM apontam para
contraccdo da actividade
industrial e para desaceleragéo
maior que esperada dos servigos
nos EUA, em Margo. Sinais de
alivio de pressdes inflacionistas.

Queda maior que esperada das
vagas de emprego nos EUA.

PMIs sugerem aceleragéo da
actividade dos servigos na China.
Sinais positivos nas exportagdes
e actividade industrial alemas.

OPEP+ reduz inesperadamente a
produgao de crude em 1.15 mb/d.
Preco do Brent subiu 6.7% na

semana, acima de USD 85/barril.

Esta semana

Inflagéo (IPC) dos EUA tera caido
em Mar, para 5.2% YoY. Mas
pregos core terdo acelerado.
Inflagdo no produtor em queda.

Espera-se divulgagéo de queda
das vendas a retalho nos EUA
(Mar) e na Zona Euro (Fev).
Confianga dos consumidores
americanos tera recuado em Abr.

Exportacdes da China terao caido
de novo em Mar (YoY).

Fed divulga minutas da reunido
de Mar. Inicio da earnings
season, com foco nos bancos
americanos.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Actividade resiliente na Zona Euro. Sinais mistos nos EUA e China.

* EUA Os indicadores mais recentes sugerem uma desaceleragdo, mas ndo a iminéncia de uma recessdo. Desaceleragéo
de precos e emprego. Actividade industrial em queda. Servigos desaceleram, com recuo das novas encomendas.

* ZONA EURO Os dados conhecidos para a economia alema no més de Fevereiro revelaram um forte desempenho. A
producdo industrial cresceu 2% no més e as exportacées aumentaram 4% face ao més anterior.

* CHINA Os dados mais recentes voltam a ilustrar uma desaceleragdo da actividade industrial no més de Margo, apds o
forte impulso registado no més anterior. Em contraste, nos servigos ter-se-a prolongado a trajectéria de aceleragao.

EUA: Sinais de arrefecimento, mas nio de recessio iminente.

No seu conjunto, os indicadores mais recentes sugerem uma tendéncia de
desaceleragdo da economia americana, mas nao a iminéncia de uma
recessdo. O ISM Manufacturing recuou mais que o esperado, e abaixo dos 50
pontos, sugerindo o prolongamento da queda da actividade neste sector. Nos
servigos, o ISM apontou para a continuagdo de um crescimento elevado na
produgdo actual, mas sinalizou uma forte desaceleracdo das novas
encomendas, bem como dos precos e do emprego. Estes sinais foram
também visiveis na redugdo do numero de vagas de emprego (apontando para
menor dinamismo da criagdo de emprego e para um menor poder negocial dos
trabalhadores), bem como nos non-farm payrolls (ver Capa), que recuaram
mais que o esperado em Margo. Ainda assim, a economia criou uns sélidos
236 mil empregos, levando a taxa de desemprego a recuar para 3.5%.

Zona Euro: Industria e exportagées alemas recuperam em Fevereiro.

Os pregos no produtor cairam 0.5% em Fevereiro face ao més anterior, com
uma descida de 1.6% da componente de energia. Esta evolugdo propiciou
uma nova diminuigdo da taxa de variagdo homodloga, de 15.1% para 13.2%,
trajectoria que se observa ja desde Setembro e que sugere a redugao gradual
de pressdes ascendentes sobre os pregos. O discurso dos responsaveis do
BCE que tém vido a publico mantém, no entanto, a énfase na necessidade de
reduzir os niveis ainda elevados da inflagéo core, sinalizando uma nova subida
das taxas de juro de referéncia no més de Maio. Os dados conhecidos para a
economia alema na ultima semana, relativos ao més de Fevereiro, revelaram
um forte desempenho. A produgao industrial cresceu 2% no més (levando a
respectiva variagdo homdloga de -1.6% para 0.6%). As novas encomendas
dirigidas a industria cresceram e as exportagdes cresceram, respectivamente,
4.8% e 4% em Fevereiro face ao més anterior, superando as expectativas.

China: Industria desacelera, mas servigos tém forte recuperagao.

Os dados mais recentemente conhecidos voltam a ilustrar uma desaceleragéo
da actividade industrial no més de Margo, apds o forte impulso registado no
més anterior, com o levantamento de todas as restricbes associadas a
pandemia e a retoma da actividade apos as celebragdes do novo ano chinés.
O indice Caixin PMI Manufacturing sinaliza mesmo uma estagnacdo da
actividade das empresas industriais de menor dimensdo em Margo. Em
contraste, nos servigos ter-se-a prolongado a trajectéria de aceleragdo, que
reflectira as significativas medidas de estimulo ao consumo das familias. Sera
esta semana conhecida a inflagdo de Marco — que podera ter-se mantido
estavel no consumo e em queda no produtor —, bem como as exportacgdes,
que terdo voltado a cair no més passado.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Défice da balanca de bens volta a subir. Custos de construcao abrandam.

* No periodo Jan-Fev 2023, as exportagdes e as importagdes de mercadorias cresceram, respectivamente, 10.3% e 8.6%
YoY em termos nominais. O défice da balan¢a de mercadorias aumentou de EUR 4.2 para 4.4 mil milhdes, YoY.

» Os custos de construgao estabilizaram em Fev, levando a variagdo homologa a recuar de 11.1% para 9.1%. Os custos dos
materiais e da méo de obra desaceleraram de 10.2% para 9.3% YoY e de 12.2% para 8.8% YoY, respectivamente.

Comércio externo de bens desacelera. Défice da balanga de bens sobe.

No periodo Janeiro-Fevereiro de 2023, as exportagdes e as importagbes de
mercadorias cresceram, respectivamente, 10.3% e 8.6% em termos nominais e
homologos (apenas para referéncia, recorde-se que, no 4Q 2022, os deflatores
das exportagbes e importagbes de bens e servigos atingiram 12.2% e 13%
YoY, respectivamente; ndo estédo disponiveis os valores dos deflatores para as
exportagbes de mercadorias no inicio de 2023). Embora elevados, aqueles
registos representam uma desaceleragéo face ao crescimento no 1° més do
ano. Considerando o trimestre terminado em Fevereiro, para atenuar a maior
volatilidade dos numeros mensais, regista-se também um abrandamento das
exportacbes e importagbes de bens (de 13.9% e 12.7% YoY para 10% e 9%
YoY, respectivamente). Com estes registos, o défice da balangca de
mercadorias aumentou, no periodo Janeiro-Fevereiro de 2023, para EUR 4.4
mil milhdes, vs. EUR 4.2 mil milhdes no mesmo periodo em 2022.

Custos de construgao abrandam, mas com crescimento ainda elevado.

Os custos de construgéo de habitacées novas estabilizaram em Fevereiro, em
termos mensais, levando a variagdo homologa a recuar de 11.1% para 9.1%.
Esta evolugdo foi suportada tanto pelos custos dos materiais, que
desaceleraram de 10.2% para 9.3% YoY, como pelos custos da mao de obra,

Saldo acumulado da balang¢a comercial de
mercadorias (EUR milhoes).
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cujo crescimento caiu de 12.2% para 8.8% YoY. Apesar desta evolugéo, que ¢ 9.1
reflecte uma tendéncia geral de desinflagdo na economia, os custos de i
constru¢gdo mantém-se ainda elevados. Na semana até 2 de Abril, o indicador
diario de actividade econdémica cresceu 5.4% em termos homologos, 1 5017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
apresentando uma ligeira tendéncia de aceleragdo desde o final de Marco.
Fonte: INE.
Principais Indicadores Econémicos Zoom
. anuat 09, onc. uando aicado | 2021 | 2022° | 2023° | 20247
PIB 5.5 6.7 1.1 2.2 b8
Consumo Privado 4.7 57 0.6 1.7 -
Consumo Publico 46 73 21 0.2 ' Taxa de crescimento efectivo
0.4
Investimento 10.1 2.7 3.4 5.3
0.2
Exportacdes 13.5 16.7 3.6 3.7
Importacées 13.3 11.0 4.2 3.4 °
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 45 2.4 B2
Saldo Orcamental (% PIB) -2.9 -0.4 -0.9 0.1 -0.4
Divida Publica (% PIB) 125.4 113.9 111.0 106.7 06
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.7 5.9 8
Saldo Ext (% PIB) 10 0.6 10 15 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
aldo Externo (% . -0. . .
Fonte: INE.
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Yields caem com deterioragao do outlook. Mas Fed e BCE devem subir juros.

» As taxas da divida publica americana e europeia recuaram na semana, reflectindo uma deterioragcao do outlook de
médio/longo prazo. Mas consolidou-se a expectativa de novas subidas, em Maio, dos juros de referéncia de Fed e BCE.

» O ddlar aprecia esta 22 feira, apds os fortes dados de emprego de Margo. A libra ganhou terreno, com a possibilidade de
uma nova subida de juros pelo Banco de Inglaterra a ganhar forga. Rublo deprecia, com efeito das sangdes a Russia.

71412023
Taxas de longo prazo recuam. Subidas de Maio consolidam-se. DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10y 30y
Alemanha
As taxas da divida publica europeia e norte-americana recuaram na Var. s Yie'dl 2-5?3 2-1?2 2-1?? 2-285
" : ~ . ar. semanal - - - -
passada semana, traduzindo uma valorizagdo dos respectivos Var. YTD 21 40 -39 26
titulos. Esta evolugdo reflectiu sobretudo uma deterioragdo das EUA
perspectivas de desempenho da actividade nas principais Var. s Yie'dl 3-981 3-49; 3-39; 3-60‘?
. . , . ~ ar. semana - = - -
economias, depois do anuncio inesperado do corte de produgéo de Var. YTD 45 51 48 36
petréleo pela OPEP+ a partir de Maio. A descida das yields Portugal
acompanha também o decréscimo das expectativas de inflagdo por Var. s Yie'dl 2-5:2 2-6‘1‘2 3-05‘75 3-582
. . . ar. semanal - - - -
parte dos consumidores gue alguns mcﬁcadores sugerem. Neste Var. YTD 22 33 53 42
contexto, as taxas da divida norte-americana e alem& a 10 anos
1 0, 0,
recuaram, respectivamente, para 3.37% e 2.18%. A curto prazo, SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
consolidou-se a expectativa de uma subida de 25 bps da taxa fed Europa
funds em Maio e de uma subida — também de 25 bps — das taxas de Yield 3.263 2.905 2.844 2.431
juro de referéncia do BCE, movimentos a que o mercado atribui Var. Semanal 15 14 - 6
] " ’ que o _ Var. YTD A3 -33 36 10
actualmente probabilidades de 70% e 90%, respectivamente, depois EUA
de diversas intervengbes de responsaveis das duas autoridades Yield 4.302 3.568 3.408 3.214
- . Var. Semanal -5 -7 -6 0
monetarlf\s nesse .sentldo. ’Esta semf':ma, Nmerece destaque a Var. YTD 41 46 43 28
divulgagéo, na 42 feira, dos numeros da inflagdo de Marco nos EUA
e das minutas da ultima reuniédo de politica monetaria do Fed. M. MONETARIO im 3m 6m 12m
Euribor
Aambi Spot 2.887 3.075 3.339 3.578
Cambios Var. YTD 100 94 65 29
. . . L Libor USD
Doélar aprecia, apds forte criagdo de emprego. Spot 4.900 5198 5937 5126
. o L Var. YTD 51 43 10 -36
O ddlar prolongou, na passada semana, a trajectéria de depreciagao
em termos efectivos da semana anterior, embora de forma menos .
. . L . . CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
intensa, penalizado pelos sinais de desaceleragdo da economia iTraxx (EUR)
norte-americana — com destaque para a descida dos indices ISM de Main 88.3 38 25
Margo. Contudo, no inicio desta semana, assiste-se a um importante  crossover 4615 51 26
movimento de apreciacdo da divisa norte-americana, numa sessdo  Financeiras
de reduzida liquidez. A forte criagdo de emprego em Marco, Sénior 104.8 4.7 5.4
conhecida na 62 feira, estara na base deste avanco, acompanhando Subordinadas 104.8 4.7 5.4
a crescente expectativa de que o Fed elevara em 25 bps a taxa fed
funds em Maio. A cotacdo EUR/USD regressa, assim, a cerca de CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
1.084. EUR / USD 1.09 0.4 1.9
EUR/ GBP 0.88 0.2 -0.8
A libra avangou face ao dolar e ao euro, acompanhando o0  GBP/USD 1.24 0.6 2.6
incremento da probabilidade atribuida pelo mercado a uma nova  EUR/CHF 0.99 -0.6 0.0
elevagao dos juros de referéncia pelo Banco de Inglaterra. Dados de ~ USD/CNY 6.87 0.0 04
- - . usD / JPY 13217 -0.5 0.9
actividade melhores que o esperado e declaragbes do economista- EUR / NOK 1145 08 89
chefe da instituicdo contribuiram palra’ ? apreciagao da libra, que USD / BRL 5.06 Y 43
avanga para EUR/GBP 0.877 no inicio desta semana. Merece EUR / AOA 557.78 06 24

destaque a depreciagédo do rublo — superior a 5% face ao doélar e ao
euro —, ilustrando o impacto das sang¢des impostas a Russia.

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| Sinais de arrefecimento pressionam metais e acg¢oes ciclicas.

» O petréleo subiu mais de 6% na ultima semana, em reacgéo ao anuncio inesperado de corte da producao da OPEP+. Nos
metais, o ouro valorizou 2%, apoiado na depreciagao do délar e na descida das yields soberanas.

* A atenuacgao dos receios de instabilidade no sector bancario favoreceu um recuo da aversao ao risco e um recentrar das
atencdes nos indicadores macro e consequente impacto nas expectativas para a politica monetaria.

714/2023
Ouro suportado pela descida das yields. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 85.1 6.7 -0.9
As cotagdes do petréleo subiram mais de 6% na ultima semana, W,T' 8o.7 6.6 0.5
. L. . Gas Natural (EUA) 2.0 -9.3 -48.8
sobretudo em reac¢do ao anuncio inesperado de corte da produgao Gés Natural (Europa) 43.1 99 435
da OPEP+. Por seu turno, o gas natural perdeu 9.3% nos EUA e Ouro 2007.9 20 101
9.9% na Europa continental, prolongando o movimento de descida Cobre 8800.0 21 5.1
propiciado pelos niveis robustos das reservas e expectativa de  Auminio 23335 3.3 -1.9
. . o . indice CRB Metals 1063.8 22 52
temperaturas amenas. Nos metais, o ouro valorizou 2%, apoiado na
depreciagdo do ddlar e na descida das yields soberanas. Ja os Milho 643.5 26 51
preclagao do % ranas. Trigo 6755 2.4 154
metais industriais fecharam a semana em baixa, pressionados pelos Soja 14925 0.9 25
sinais de enfraquecimento da procura, perante a deterioragdo dos Café 181.7 71 9.1
PRy o f : P f Cacau 2870.0 -0.8 104
indicadores sobre a actividade industrial nas principais economias, .
X Indice CRB Food 524.5 -1.8 -1.7
com destaque para a China e EUA.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 33485 0.6 1.0
Sinais de arrefecimento pressionam industria e consumo. S&P 500 4105 0.1 6.9
Nasdaq 12 088 -1.1 15.5
Na dltima semana, a atenuagdo dos receios de instabilidade no ~ Russell 2000 1754 27 04
sector bancario favoreceu um recuo da aversdo ao risco e um 'E;rlo Stoxx 600 6‘1‘?: ?2 g'g
recentrar das atengdes nos indicadores macro e consequente  |gex3s 9312 0.9 132
impacto nas expectativas para a politica monetaria. Neste contexto, FTSE MIB 27 214 0.4 14.8
a deterioragao dos indicadores sobre a actividade industrial nos EUA DAX 15598 -0.2 120
Chi . bai d i CAC 40 7325 0.0 13.1
e na ina pressionaram em baixa as empresas do respectivo FTSE 100 7742 14 39
. o .
sector, 0 que se traduziu em perdas de 3.2% no Euro Stoxx industry i 225 27518 19 5.5
e de 3.4% no S&P industry. Em baixa evoluiram também as  Bovespa 100 822 -1.0 -8.1
empresas de bens de consumo, com os receios de nova subida dos Shanghai Com_Posite 3328 1.7 7.7
precos da energia (com o corte na producéo de crude pela OPEP+) Hang Seng China 20331 03 28
e sinais de arrefecimento da economia americana (ver Capa). Nas MSCI World (EUR) 261 06 4.7
. ] i P N MSCI Emergentes 148 1.7 5.7
subidas, nota para as petroliferas, acompanhando a valorizagdo do
ouro negro. Esta semi':m.a. inicia-se a earnmgs :season relativa ao. Q1 VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
2023, com destaque inicial para a Delta AirLines, Tesco (52 feira), 18.4 16 151
BlackRock, Citigroup, JPMorgan, UnitedHealth e Wells Fargo (6@  VSTOXX 19.1 -1.6 8.4
feira).
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 148 1.7 5.7 Info Technologies 2609 -1.1 201
Chemicals 1221 0.3 7.0 Health Care 1557 3.1 -1.8
Health Care 1059 2.8 6.3 Financials 532 -0.6 -6.7
Retail 356 -2.5 18.6 Communications 196 23 23.0
Telecoms 221 1.9 16.6 Consumer Discretionary 1130 -3.0 12.3
Oil & Gas 349 3.5 1.2 Industry 828 -3.4 -0.4
Utilities 395 2.7 9.7 Consumer Staples 787 0.9 1.1
Technology 680 24 17.7 Energy 654 3.0 2.7
Insurance 329 23 3.2 Utilities 355 3.1 -1.0
Autos 603 -2.4 14.4 Real Estate 233 -0.8 0.3
Industry 691 -3.2 8.6  Materials 502 -1.3 24

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|| Inflagao, vendas a retalho e minutas do Fed em foco.

* Inflagdo (IPC) dos EUA tera caido em Mar, para 5.2% YoY. Mas precgos core terdo acelerado. Inflagdo no produtor em
queda. Fed divulga minutas da reuniao de Mar. Inicio da earnings season, com foco nos bancos americanos.

» Espera-se divulgagao de queda das vendas a retalho nos EUA (Mar) e na Zona Euro (Fev). Confianga dos consumidores
americanos tera recuado em Abr. Exportagdes da China terdo caido de novo em Mar (YoY).

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 12 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. 0.3/5.2 0.4/6.0
Abr. 12 IPC core — mensal / homéloga (%) Mar. 04/56 05/55
Abr. 12 Fed publica minutas da ultima reunido de politica monetaria Mar. 22
Abr. 13 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Abr. 08 215 228
EUA Abr. 13 IPP — mensal / homologa (%) Mar. 0.0/31 -0.1/4.6
Abr. 13 IPP core — mensal / homologa (%) Mar. 0.3/35 0.0/4.4
Abr. 14 Vendas a retalho — mensal (%) Mar. -0.5 -0.4
Abr. 14 Produg&o industrial — mensal (%) Mar. 0.3 0.0
Abr. 14 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Abr. 61.8 62.0
Abr. 11 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Fev. -0.8/-3.5 0.3/-2.3
Zona Euro
Abr. 13 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Fev. 1.0/1.6 0.7/0.9
Abr. 10 Saldo da balanga comercial (EUR milhdes) Fev. - -2367 -2032 (r-)
Portugal
Abr. 13 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. F 17174 0.3/8.2
Abr. 13 PIB — mensal (%) Fev. 0.1 0.3
Reino Unido
Abr. 13 Producgé&o industrial — mensal / homdloga (%) Fev. 0.2/-3.7 -0.3/-4.3
Abr. 11 IPC — homologa (%) Mar. 1.0 1.0
China Abr. 11 IPP — homologa (%) Mar. -2.5 -1.4
Abr. 13 Exportagdes — homologa (%) Mar. -7.3 -9.9
Indicadores e eventos econémicos mais recentes
Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 03 indice ISM Manufacturing (pontos) Mar. 47.5 46.3 47.7
Abr. 04 Encomendas a industria — mensal (%) Fev. -0.5 -0.7 -1.6
Abr. 05 Estimativa ADP criagéo de emprego no sector privado (milh.) Mar. 210 145 261 (r+)
Abr. 05 Saldo da balanga comercial (USD mil milhées) Fev. -68.8 -70.5 -68.7 (r-)
EUA Abr. 05 indice ISM Servigos (pontos) Mar. 54.4 51.2 55.1
Abr. 06 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Abr. 01 200 228 246 (r+)
Abr. 07 Criagdo de emprego n&o-agricola (milhares) Mar. 230 236 326 (r+)
Abr. 07 Taxa de desemprego (% da populagdo activa) Mar. 3.6 3.5 3.6
Abr. 07 Remuneragdo média horaria — mensal / homoéloga (%) Mar. 0.3/4.3 0.3/4.2 0.2/4.6
Abr. 03 indice PMI Manufacturing (pontos) Mar. F 47.1 47.3 48.5
Zona Euro Abr. 04 IPP — mensal / homéloga (%) Fev. -0.5/13.3 -0.5/13.2 -2.8/15.1
Abr. 05 indice PMI Servigos (pontos) Mar. F 55.6 55.0 52.7
Abr. 04 Exportagées — mensal (%) Fev. 1.8 4.0 2.5(r)
Alemanha Abr. 05 Encomendas a industria — mensal / homéloga (%) Fev. 0.3/-93 48/-57 0.5/-12.0
Abr. 06 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Fev. -0.1/-2.0 2.0/0.6 3.7/-16
Franca Abr. 05 Produgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Fev. 0.5/-0.1 1.2/13 -1.4/-1.6
Portugal Abr. 03 Producgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Fev. - -2.0/1.8 -2.1/ 4.7 (r+)
. Abr. 03 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Mar. 51.4 50.0 51.6
China Abr. 06 indice Caixin PMI Servigos (pontos) Mar. 55.0 57.8 55.0
Japao Abr. 03 indice Tankan de confianca empresarial 1T 3 1 7

Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.
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ACTIVIDADE

GLOBAL Inicio do ano com surpresas positivas nos indicadores de actividade, mas focos de instabilidade financeira e
subidas dos juros alimentam expectativa de condi¢des financeiras restritivas e de abrandamento da actividade.

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

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

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

CHINA PIB estagnou no 4Q 2022 (+3.9% no Q3). Em termos homologos, desaceleracdo de 3.9% para 2.9% YoY.
Reabertura da economia com o fim da politica Covid-zero e estimulos selectivos de politica deverao levar a recuperagdo do
consumo e do investimento em 2023. Meta de crescimento de 5% para 2023.

INFLACAO

EUA Inflagdo acima da meta por um periodo longo, mas com tendéncia de descida a partir da 22 metade de 2022.
Desaceleragdo/queda nos pregos da energia e de bens duradouros. Inflagao nos servigos ainda a subir.

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

PORTUGAL Inflagao recuou de 8.2% para 7.4% YoY em Mar. Precos da energia cairam 4.4% YoY. Desaceleragdo dos
precos na alimentagéo ndo transformada (de 20.1% para 19.3% YoY ). Inflagéo core sobe de 7.2% para 7% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de quatro movimentos de 75 bps (Jun, Jul, Set e Nov) e de um movimento de 50 bps em Dez, Fed modera

ritmo de subida dos juros de referéncia, com movimentos de 25 bps em Fev e Mar. Discurso mais cauteloso, em fungdo dos
riscos para a estabilidade financeira. Mas vemos (pelo menos) mais uma subida de 25 bps em Maio.

ZONA EURO BCE subiu juros em 50 bps em Margo e acumula ja 350 bps desde Julho 2022. Auséncia de sinalizaggo de
novas subidas, devido aos riscos de instabilidade financeira. Vemos novas subidas de 25 bps em Maio e Junho, mas
evolucgéo dos juros dependente de indicadores econdmicos, inflagdo subjacente e mecanismos de transmisséo da politica.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra elevou a bank rate em 50 bps, em Margo, para 4.25% e sinalizou que o actual ciclo
de subida dos juros estara préoximo do fim. Eventual subida adicional seria de 25 bps. BoE vé inflagdo a recuar para 4% até
final do ano. Queda da actividade vista como contida. Mercado revé em baixa as expectativas de subidas dos juros.

JUROS DE MERCADO

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

depois, com sinais de desaceleragao da actividade econémica. Inversdo da yield curve (10Y-2Y) atenuada, com revisdo em
baixa das expectativas de subidas de juros pelo Fed.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos interrompeu a tendéncia de subida, acompanhando os Treasuries e os receios em
torno da instabilidade financeira. Descida dos juros de mercado suportada depois por deterioragdo do Outlook global.
Expectativas de subidas dos juros pelo BCE revistas em baixa. Spreads da periferia contidos.
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EUA Apo6s periodo de apreciagdo, USD recua com revisdo em baixa das expectativas de subida dos juros pelo Fed.
Movimento temperado por receios decorrentes dos focos de instabilidade financeira.

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

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

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

,)) RISCOS

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

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

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

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

Escalada do conflito Russia-Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Impactos das sangdes. Forte subida dos pregos da
energia (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa. Novas variantes mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forgam
novas restricdes a actividade. Prolongamento e intensificagdo de problemas nas supply chains. Tensées EUA-China (Taiwan).

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

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informagao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informagéo especializados, fontes oficiais e outras
consideradas crediveis e fidedignas. As opinides e previsdes emitidas ndo vinculam o novobanco, ndo podendo o novobanco, por isso, ser responsabilizado, em qualquer
circunstancia, por erros, omissdes ou inexatidées da informagéo constante neste documento ou que resultem do uso dado a essa informagéo, designadamente, de decisdes de
investimento ou contratacdo que tenham sido tomadas tendo por base os elementos contidos neste documento. Cabe ao investidor tomar as suas decisdes, a luz do seu perfil e
objetivos de investimento, e tendo em conta a legislagéo e regulamentacgao aplicavel.
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PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2023 Set. 2023 Dez. 2023
EUA Fed funds rate 22.03.2023 +25 4.75-5.00 5.00-5.25 5.00-5.25 5.00-5.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 16.03.2023 +50 3.00 3.50 3.50 3.50
Reino Unido Bank rate 23.03.2023 +25 4.25 4.50 4.50 4.50
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 03.08.2022 +50 13.75 13.75 13.75 13.75

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 7/4/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsdao Forward

EUR / USD 1.091 1.9 1.08 1.10 1.10 1.10

EUR / GBP 0.879 -0.8 0.88 0.88 0.90 0.88

EUR / JPY 144.180 2.7 140.40 143.00 140.80 143.00

EUR / CHF 0.988 0.0 1.00 0.98 1.02 0.98

EUR/PLN 4.679 0.0 4.75 4.73 4.70 4.73

EUR / AUD 1.637 4.2 1.59 1.64 1.53 1.64

usD / JPY 132.170 0.9 130.00 130.40 128.00 130.40

GBP /USD 1.242 26 1.23 1.24 1.22 1.24

USD / BRL 5.059 -4.3 5.20 5.14 5.20 5.14

EUR /BRL 5.528 -24 5.62 5.64 5.72 5.64

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

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

Mundo 97 076.3 6.2 3.4 2.9 3.1 4.7 8.8 6.5 4.1
EUA 22 996.1 5.9 2.1 14 1.0 47 7.8 35 2.2 5.4 3.7 4.6 5.4
China 17 744.6 8.4 3.0 5.1 4.5 0.9 2.0 2.2 1.9 4.0 4.2 4.1 39
Japao 49326 2.1 1.1 1.8 0.9 0.2 2.0 1.4 1.0 2.8 26 24 24
Unido Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 2.9 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.3 3.5 0.7 1.5 2.6 8.4 5.6 25 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 42628 26 1.9 0.2 1.3 3.2 8.7 6.3 2.4 36 2.9 3.4 3.3
Franga 2957.4 6.8 26 0.6 1.4 2.1 5.9 5.2 25 7.9 75 76 75
Italia 2101.3 7.0 3.7 0.8 1.0 1.9 8.7 6.1 26 9.5 8.8 9.4 9.3
Espanha 14262 55 55 1.4 2.0 3.0 8.3 4.4 23 14.8 12.7 12.3 12.1
Portugal 250.1 55 6.7 1.1 22 1.3 7.8 4.5 2.4 6.6 6.0 6.7 5.9
Reino Unido 3187.6 76 4.0 -0.5 0.9 26 9.1 9.0 3.7 45 3.8 48 5.0
Brasil 1608.1 5.0 3.1 1.2 15 8.3 9.4 47 3.9 13.2 9.8 9.5 9.5
india 3176.3 8.7 6.8 6.1 6.8 55 6.9 5.1 4.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 75.2 0.8 3.0 3.4 3.9 25.8 21.7 11.8 9.9 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 15.8 2.3 3.7 4.9 8.2 5.7 11.3 8.6 8.2 n.d. n.d. n.d. n.d.

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

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

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

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

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

Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 -4.6 3.6 3.1 2.7 3.3 1.1 1.5 2.1

Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 5.1 3.8 3.3 2.8 2.5 1.0 1.4 2.0

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

Franga 513223 112.6 111.8 1125 113.5 6.4 5.1 5.6 5.0 0.4 1.3 1.5 1.2

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

Espanha 41838.2 118.6 113.6 1121 110.1 6.9 -4.9 -4.4 4.2 0.9 0.2 0.2 -0.1

Portugal 36 892.2 125.4 113.9 111.0 106.7 -2.9 0.4 -0.9 -0.6 -1.2 -1.1 -0.4 -0.6

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

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

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