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+ Sinais moderadamente positivos nos EUA atenuaram receios de uma recessao iminente. Fed mantém intengao de
subida agressiva dos juros no curto prazo, sobretudo com a inflagdo ainda a aumentar. Foco na earnings season.

» Os riscos de recessdo no curto prazo sdo mais visiveis na Zona Euro, sobretudo com os receios de interrupgao
subita e total no fornecimento de gas russo, que se traduziriam na disrupg¢ao da produgéo e do consumo.

* Neste contexto, o USD aprecia em termos efectivos e o0 EUR recua, aproximando-se da paridade face ao USD.

Euro a caminho da paridade face ao ddlar.

Emprego e consumo resilientes nos EUA. Fed mantém intengdes de subidas de juros.

A conjuntura econdmica e os mercados financeiros continuam marcados por elevados niveis
de incerteza e volatilidade. A ultima semana trouxe alguns sinais moderadamente positivos
na economia dos EUA, que atenuaram os receios de uma recessao iminente. Os dados do
mercado de trabalho de Junho revelaram uma criacdo de emprego sélida e uma taxa de
desemprego estabilizada em niveis baixos. E verdade que a economia dos EUA podera
sofrer, no Q2 2022, um 2° trimestre consecutivo de queda do PIB, situacdo que costuma ser
descrita por “recesséo técnica” (a actividade contraiu-se 1.6% anualizado no Q1 2022 e a
estimativa mais recente do Fed de Atlanta para o Q2 aponta para um novo recuo, de 1.2%).
Mas, pelo menos no Q1, esta evolugéo reflecte, sobretudo, contributos negativos da redugéo
dos stocks e da procura externa liquida, neste caso devido a um forte crescimento das
importagdes, o que é consistente com um desempenho positivo da procura interna. A
definigdo do NBER, que determina oficialmente os periodos de recessado nos EUA, descreve-
os como “periodos de contracgdo significativa e abrangente da actividade, que duram mais
do que alguns meses”. Com o mercado de trabalho e o consumo (sobretudo de servigos)
ainda relativamente fortes, esta queda ndo é ainda “abrangente” e, como tal, ndo devera
desviar o Fed da intengdo de subida agressiva dos juros no curto prazo, sobretudo com a
inflagdo ainda a aumentar. Neste sentido, a yield curve 10Y-2Y segue invertida, reflectindo
expectativas de subidas dos juros no curto prazo e de impactos negativos no crescimento e
inflacdo a médio/longo prazo. O inicio da earnings season sera importante para avaliar a
evolugéo esperada da actividade (e dos resultados) na perspectiva das empresas.

Receios sobre fornecimento de gas russo aumentam riscos de recessao na Europa.

Os riscos de recessdo no curto prazo sdo mais visiveis na Zona Euro, sobretudo com os
receios de interrupgdo subita no fornecimento de petréleo e gas russo. O gasoduto Nord
Stream 1 encerra esta 22 feira para a manutengéo anual, supostamente durante 10 dias, mas
persistem receios de que os cortes no fornecimento possam ser mais permanentes. Putin
referiu a possibilidade de “consequéncias catastréficas” para os paises europeus em
resposta as sangdes impostas a Russia; e o Ministro das Finangas francés, Bruno Le Maire,
afirmou que um corte total do fornecimento de gas russo deve ser visto como o cenario
central, devendo a Europa preparar-se para essa eventualidade. Com as principais
economias da Zona Euro a procurarem elevar as suas reservas de gas a 80%-90% da
capacidade até Novembro (dos actuais 60%-65%), esta 22 feira foi anunciado que a
Gazprom ira reduzir em mais um tergo o fornecimento de gas a Italia (que tinha sido reduzido
em perto de 50% em Junho). Ja séo visiveis perturbagdes na industria europeia em fungéo
do actual choque energético. Mas um corte subito do fornecimento de gas por parte da
Russia iria traduzir-se numa recessdo na Zona Euro, ao forgar racionamentos de energia,
com impactos adversos mais abrangentes na produg&o e no consumo, sobretudo no préximo
inverno. Neste contexto, o délar apreciou 3.5% no ultimo més, em termos efectivos, e o euro
segue uma tendéncia de depreciacéo, aproximando-se da paridade face a divisa americana.

A Ultima Semana

Nos EUA, a criagdo de emprego
recuou menos que o esperado
em Junho, para 372 mil. Taxa de
desemprego estavel em 3.6%.
Remuneragédo média horaria
desacelerou ligeiramente.

Minutas da ultima reunido do Fed
reforcam expectativa de politica
monetaria restritiva. Yield curve
10Y-2Y invertida.

EUR recua abaixo de EUR/USD
1.02, mais perto da paridade.

No Reino Unido, Boris Johnson
demite-se de lider dos
Conservadores e de PM. No
Japao, o ex-PM, Shinzo Abe, foi
assassinado a tiro.
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Esta semana

Nos EUA, inflagdo tera subido de
de 8.6% para 8.8% YoY em
Junho. Inflagéo core e pregos no
produtor terdo desacelerado.

O Presidente Biden visita a
Arabia Saudita, procurando um
(dificil) aumento da producéo de
petroleo por parte deste pais.

PIB da China tera desacelerado
no Q2 2022, para 1% YoY, apods
queda de 2.3% no trimestre.

O gasoduto Nord Stream 1 fecha
para manutengao (até 21 Jul).
Receios sobre a oferta de gas.

Na earnings season, destaque
para a divulgagéo dos resultados
da JPMorgan, Morgan Stanley,
Citi, BlackRock, PepsiCo e Delta.
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ECONOMIA GLOBAL

@ EUA resilientes. Alemanha com défice comercial. Crise politica no R. Unido.

* EUA A criagdo de emprego recuou em Junho, mas para niveis ainda indicativos de um mercado de trabalho robusto.
Taxa de desemprego estavel em 3.6%. Remuneragdo média horaria desacelera. Actividade nos servigos em expanséo.

*+ ZONA EURO No més de Maio, a producao industrial desacelerou na Alemanha e registou uma estagnagio em Franca.
O saldo comercial alemao atingiu, no més, um valor mensal negativo, o que ocorreu pela 12 vez nos ultimos 30 anos.

* REINO UNIDO Boris Johnson apresentou a demisséo da lideranga do Partido Conservador e do Governo. Novo PM
deve ser conhecido até 5 de Setembro. Foco sobre as prioridades orgamentais e intengdes para o Brexit do novo lider.

EUA: Criagdo de emprego ainda sélida.

A economia americana manteve uma criacdo de emprego sdélida em Junho,
aliviando assim os receios de uma recessao iminente. O numero de postos de
trabalho criados recuou, no ultimo més, de 384 mil para 372 mil, uma descida
menor que a esperada. A taxa de desemprego manteve-se inalterada em 3.6%
da populagdo activa e a taxa de participacdo ndo se alterou de forma
significativa (descida de 62.3% para 62.2%). Ainda assim, a remuneracéo
média horaria desacelerou ligeiramente, de 5.3% para 5.1% YoY. A ideia de
resiliéncia da actividade foi também sugerida pelo registo do ISM Servigos de
Junho que, embora recuando ligeiramente, se manteve claramente acima dos
50 pontos, em terreno de expansdo. Esta semana, destacam-se os numeros
da inflagdo de Junho. Os pregos no consumidor deverao ter voltado a acelerar,
com a respectiva variagdo homologa a subir de 8.6% para 8.8%.

Zona Euro: 1° défice comercial mensal na Alemanha em 30 anos.

Dos indicadores macroeconémicos divulgados ao longo da passada semana,
destaque-se o facto de se ter registado, em Maio, o primeiro défice comercial
mensal na Alemanha nas ultimas trés décadas. Tal resultou de uma queda de
0.5% MoM nas exportagbes e um aumento de 2.7% MoM nas importagdes,
suportado em parte pela subida do prego da energia. Por seu turno, a
producdo industrial alemé& desacelerou, em Maio, de 1.3% para 0.2% MoM,
enquanto em Franga estagnou. As encomendas dirigidas a industria alema
cresceram 0.1% em Maio face ao més anterior, o que, embora ligeiro, constitui
o primeiro crescimento em 4 meses. O impulso foi dado pelas encomendas
provenientes de fora da Zona Euro. Pelo contrario, as encomendas oriundas
da Zona Euro e da propria Alemanha recuaram.

Reino Unido: Rentncia de Boris Johnson abre corrida a novo PM.

Boris Johnson apresentou a demisséo da lideranga do Partido Conservador e
do Governo, pretendendo manter-se em fungdes até que o partido eleja um
novo lider. J& sdo conhecidos 11 candidatos a sua sucesséo, incluindo Rishi
Sunak (ex-Chanceler do Tesouro), Penny Mordaunt (Ministra para a Politica
Comercial), Liz Truss (Ministra do Negdcios Estrangeiros), Sajid Javid (ex-
Ministro da Saude), Nadhim Zahawi (Chanceler do Tesouro) e Jeremy Hunt
(ex-MNE). Os 2 candidatos para a ronda final da eleicdo deverdo ser
conhecidos antes das férias parlamentares (21 Julho). A Camara dos Comuns
retoma os trabalhos a 5 de Setembro, j& com a elei¢do decidida. Do ponto de
vista econémico e dos mercados, o maior interesse prende-se com as
intencdes do novo lider em relacdo a politica orgamental (alguns candidatos
defendem uma forte reducéo de impostos) e as negociagbes do Brexit com a
UE. Rishi Sunak (mais alinhado com o status quo) lidera, para ja, a corrida.

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

ﬁ Subida do preco da energia penaliza saldo da balan¢ca comercial.

+ Em Jan-Maio, as exportagdes e importagdes de bens cresceram 22.4% e 37.2% YoY em termos nominais, levando o
défice comercial de bens a mais do que duplicar face ao mesmo periodo de 2021, para EUR 11.6 mil milhdes.

» Os custos de construgéo de habitagdo nova subiram 13.5% YoY em Maio (18.7% YoY na componente dos materiais e
6.1% YoY na mao de obra), reflectindo o aumento do prego da energia e a escassez de recursos produtivos.

Custo da energia continua a fazer crescer o défice comercial de bens.

A conjuntura internacional, marcada pela guerra na Ucrania e pelo forte
aumento dos precos da energia, continua a fazer sentir-se na evolugdo das
contas externas da economia portuguesa, tipicamente dependente da
importagcao deste tipo de bens. Em Maio, as exportagbes e importagdes de
bens registaram crescimentos nominais e homodlogos de 40.6% e 46.4%,
respectivamente, com os indices de precos (ou valores unitarios) a subirem
17.2% YoY no caso das vendas ao exterior e 24.3% YoY no caso das compras.
De referir o aumento de 147.8% YoY no valor das importagdes de
combustiveis, reflectindo sobretudo a subida dos precos. No conjunto do
periodo Janeiro-Maio, as exportagcdes e as importagbes de bens crescem
22.4% e 37.2% YoY em termos nominais, levando o défice comercial de bens a
mais do que duplicar face ao mesmo periodo de 2021, para EUR 11.6 mil
milhdes. Esta evolugdo contribui negativamente para a capacidade de
financiamento da economia portuguesa.

Custos da construgao desaceleram, mas sobem ainda 13.5% YoY.

A subida dos precos da energia e a escassez de recursos produtivos, incluindo
materiais e mao de obra, reflecte-se também no aumento dos custos na
construgcdo. Em termos homdlogos, estes crescem 13.5% YoY em Maio, com
registos de 18.7% YoY na componente dos materiais € 6.1% YoY na méo de
obra. De notar que o crescimento mensal dos custos dos materiais recuou
significativamente em Maio, em termos mensais (de 5.4% para 0.4% MoM,
reflectindo uma tendéncia global de alivio nos precos das commaodities), o que
permitiu uma ligeira desaceleragéo dos custos totais em termos homologos.

Principais Indicadores Econémicos

o anun 00 exc qundo oo | 2020|2021 | 2022° | 203"
PIB 6.4 23

-8.4 49
Consumo Privado =71 4.5 4.9 1.3
Consumo Publico 0.4 4.1 2.2 -0.9
Investimento -5.7 7.9 5.1 7.4
Exportagdes -18.6 13.1 13.6 55
Importagdes -12.1 13.1 8.8 4.8
Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 59 2.6
Saldo Orgamental (% PIB) -5.8 -2.8 -1.6 -0.7
Divida Publica (% PIB) 135.2 127.4 120.8 115.0
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 5.8 5.7
Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.7 0.4 2.1

P: Previsado. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.
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Importagées de gas natural, 102 Nm?, Maio 2022 (% Total)

Maio 2021: 600 483
Maio 2022: 586 159

(Maio 2021)

Gasoduto, Espanha

Barco (GNL) 0.8 (3.0)
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Fonte: DGEG
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Délar em forte apreciagcao. Euro recua e aproxima-se da paridade.

+ As minutas da ultima reunido do Fed, reiterando a intengédo de continuar a subir os juros de referéncia, conduziram a uma
subida das yields nos EUA, onde se verifica uma inversao da curva de rendimentos no troco entre os 2 e os 10 anos.

» Os receios de recessao nas principais economias reforcaram também o reflugio no dolar, que prosseguiu 0 movimento de
apreciacdo em relagéo a generalidade das outras divisas, em especial face ao euro, aproximando-se da paridade.

Minutas do Fed conduzem a subida das yields nos EUA.

A passada semana ficou caracterizada por um regresso das yields a
trajectoria ascendente, apds duas semanas de descidas. Para a
elevagao da passada semana, mais acentuada nos Estados Unidos,
contribuiu sobretudo a divulgagéo das minutas da ultima reunido do
Fed. O documento reforgcou a ideia de que os juros de referéncia
continuardo a subir e que uma politica monetaria restritiva — mesmo
reconhecendo os impactos negativos sobre a actividade — podera
ser justificada. Os participantes na reunido consideram adequada
uma subida de 50 ou 75 bps da taxa fed funds na reunido de 26 de
Julho. A publicagdo das minutas conduziu a um avango acentuado
das yields da divida publica norte-americana, sobretudo nos prazos
mais curtos, o que acentuou o caracter invertido da curva de
rendimentos no trogo entre os 2 e os 10 anos. Esta inverséo é vista
como indicativa de uma elevada probabilidade de recesséo, a prazo,
nos EUA. As taxas da divida publica europeia acabaram por subir
também, embora com menor intensidade. Os receios de recesséo
conduzem a uma descida de taxas neste inicio de semana, para
2.99% e 1.24% nos EUA e na Alemanha, na maturidade de 10 anos.

Cambios
Apreciagao do délar acentua-se. Euro préximo da paridade.

A passada semana ficou marcada por um acentuar do movimento
de apreciagdo do ddlar, em especial face ao euro, num contexto de
elevada aversao ao risco e de receios crescentes de recessdo nas
principais economias, reforcando o caracter de activo de refugio
desempenhado pela divisa norte-americana. Por seu turno, o euro
tem sido particularmente penalizado pelos riscos crescentes de
ocorréncia de recessado associados a potencial redugao ou mesmo
corte total do fornecimento de gas natural da Russia. Neste
contexto, o euro situa-se aos niveis mais baixos dos ultimos 20
anos, em torno de EUR/USD 1.008, tendo a moeda unica perdido
valor também relativamente a libra.

Destaque-se também a depreciagéo do iene, que atinge neste inicio
de semana um minimo de 24 anos face ao ddlar, com a respectiva
cotagdo a superar os USD/JPY 137. O partido actualmente no poder
(LPD) reforgou a maioria na camara alta nas eleicbes deste
Domingo, sinalizando a manutencéo da politica econémica. Acresce
que o Governador do Banco do Japéao reiterou a continuagdo da
politica monetaria expansionista em curso, que contrasta fortemente
com a maior restritividade implementada pelo Fed, em particular.

8/7/2022
DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 0.527 0.966 1.345 1.609
Var. Semanal 1 4 11 4
Var. YTD 115 142 152 141
EUA
Yield 3.105 3.123 3.080 3.244
Var. Semanal 27 25 20 14
Var. YTD 237 186 157 134
Portugal
Yield 0.774 1.588 2.419 3.164
Var. Semanal -9 10 15 14
Var. YTD 143 184 195 179
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 1.300 1.735 2.156 2.021
Var. Semanal 8 8 9 5
Var. YTD 160 172 186 155
EUA
Yield 3.387 3.159 3.173 2.994
Var. Semanal 26 25 21 12
Var. YTD 245 179 159 126
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot -0.427 -0.087 0.322 0.972
Var. YTD 16 49 87 147
Libor USD
Spot 1.900 2423 3.048 3.645
Var. YTD 180 221 271 306
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 116.5 -34 144.0
Crossover 576.7 -2.0 137.9
Financeiras
Sénior 128.1 2.3 133.1
Subordinadas 128.3 2.7 133.9
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var.YTD
EUR/USD 1.02 2.2 -10.4
EUR /GBP 0.85 -1.8 0.6
GBP /USD 1.20 -0.5 -11.1
EUR /CHF 0.99 -0.7 -4.1
USD /CNY 6.69 -0.1 53
USD / JPY 136.10 0.7 18.3
EUR/NOK 10.26 -1.4 2.3
USD /BRL 5.26 -1.4 -5.7
EUR /AQCA 439.01 -1.3 -30.6

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| Arranque da earnings season em foco.
+ O gasoduto Nord Stream 1 encerra esta 22 feira para manuteng¢ado. Receios de um corte mais permanente da oferta russa
de gas natural deverdo manter os precos elevados. Petréleo e commodities industriais recuam com receios de recesséo.

* Incerteza e volatilidade mantém-se elevadas no mercado accionista. Esta semana arranca a earnings season relativa a 12
metade do ano, com foco inicial na banca americana. Foco sobre como as empresas avaliam a evolugao da actividade.

iti 8/7/2022
CommOdltles COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
~ Brent 107.0 -4.1 37.6
Nord Stream 1 encerrado para manutengao. WTI 104.8 34 393
O referencial europeu para o gas natural valorizou 18.6% na Gltima ~ G&s Natural (EUA) 6.0 53 650
. . Gas Natural (Europa) 175.2 18.6 149.1
semana, com os receios de corte da oferta russa a Europa. O
asoduto Nord Stream 1 (que transporta gas da Russia para a Ouro 17425 3.8 47
9 a porta gas da Russia p Cobre 78055 3.0 197
Alemanha) encerra esta 22 feira para manutengao, a partida por um Aluminio 24365 03 132
prazo de 10 dias. Apesar de os receios persistirem, a cotagdo do indice CRB Metals 1055.7 -3.0 174
gas natural recua no arranque desta semana, depois da divulgagéo Milho 6235 26 142
de noticias que avangam que o Canada abrird uma excepgdo as Trigo 891.5 54 16.3
sangdes a Russia, permitindo a entrega, pela Siemens canadiana, Soja 1396.5 0.1 10.0
de equipamento necessario para a manutengdo e reabertura do gafe Zifg'g '(1)'2 ';'g
i . . - - . acau . i 9.
pipeline. Para o petréleo e os metais industriais, a Ultima semana foi indice CRB Food 559 5 02 14.1
de perdas, reflectindo os receios de quebra da actividade global.
= ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Accobes ¢
Dow Jones 31338 0.8 -13.8
Arranque da earnings season em foco. S&F 500 3899 19 -182
Nasdaq 11635 4.6 -25.6
A generalidade dos indices accionistas valorizou na Ultima semana, ~ Russell 2000 1769 24 212
beneficiando do desempenho positivo de alguns indicadores, que  Euro Stoxx600 417 25 -14.5
favoreceram uma atenuacgao dos receios de recessdo. O indice ISM |F;;SEIX35 2?32 'g'g ;'E
Servigcos de Junho nos EUA registou uma moderagdo mais suave FTSE MIB 21774 20 204
que a esperada, a Samsung anunciou um forte crescimento das DAX 13015 16 -18.1
receitas no 1° semestre e as encomendas a industria alema CAC 40 6033 1.7 -15.7
voltaram a crescer (+0.1% MoM), apos 4 meses de descidas. A nivel ~ FTSE 100 7196 0.4 2.5
sectorial, os ganhos foram generalizados, com as empresas de Nikkei 225 26 517 2.2 -7.9
matérias-primas a serem das principais excepcdes. Ja esta 22 feira, ~ Bovespa 100 289 13 4.3
a semana arrancou em risk-off, o que espelha a persisténcia de Shanghai Composite 3356 09 8
L. . ’ . Hang Seng China 21726 -0.6 -71
niveis elevados de incerteza. Na China, nota para as multas
. t | toridad 3s t 16 T t e Alibab MSCI World (EUR) 261 3.9 -9.9
|nl1pos as pelas autoridades a§ ecno oglcas encent e Alibaba, por MSCI Emergentes 125 0.7 137
violagdo de regulagbes anti-monopdlio. Nota, também, para o
arranque da earnings season relativa a 12 metade do ano, com foco VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
inicial na banca americana. Sera importante acompanhar a  VIX 24.6 1.7 43.1
~ N . VSTOXX 27.6 4.2 43.0
percepgao das empresas sobre a evolugéo da actividade.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 125 0.7 -13.7 Info Technologies 2325 4.3 -23.9
Chemicals 1110 1.8 -18.8 Health Care 1525 0.8 -7.3
Health Care 1044 2.9 -35 Financials 534 05 -17.9
Retail 302 54 -32.2 Communications 197 4.9 -26.5
Telecoms 234 1.0 1.8 Consumer Discretionary 1149 4.6 -28.7
QOil & Gas 309 0.3 11.6 Industry 744 -0.2 -16.9
Utilities 359 -0.8 -11.3 Consumer Staples 757 -0.5 -5.9
Technology 557 4.2 -31.0 Energy 541 24 27.9
Insurance 290 0.6 -9.9 Utilities 355 -2.9 -24
Autos 518 41 -21.5 Real Estate 258 -1.0 -20.5
Industry 606 4.3 -24.0 Materials 459 -1.5 -19.4

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|| Inflacdo nos EUA em foco. Espera-se aceleracao dos pre¢cos no consumo.

* Nos EUA, inflagéo tera subido de de 8.6% para 8.8% YoY em Junho. Mas a inflagdo core e os preg¢os no produtor terao
desacelerado. Foco sobre as vendas a retalho, produgéo industrial e confianga dos consumidores americanos.

» O PIB da China tera desacelerado no Q2 2022, para 1% YoY, apos queda de 2.3% no trimestre. Indicadores relativos a
Junho (vendas a retalho, comércio externo, vendas a retalho) deverao sugerir recuperagéo da actividade no final do Q2.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 13 IPC — mensal / homéloga (%) Jun. 1.1/8.8 1.0/8.6
Jul. 13 IPC core — mensal / homéloga (%) Jun. 06/5.8 0.6/6.0
Jul. 14 IPP — mensal / homéloga (%) Jun. 0.8/10.4 0.8/10.8
Jul. 14 IPP core — mensal / homdloga (%) Jun. - 0.5/8.3
EUA Jul. 14 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Jul. 9 - 235
Jul. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Jul. -2.6 -1.2
Jul. 15 Vendas a retalho — mensal (%) Jun. 0.9 -0.3
Jul. 15 Produg&o industrial — mensal (%) Jun. 0.0 0.1 (r-)
Jul. 15 indice de confianga dos consumidores da U. Michigan Jul. 49.0 50.0
Zona Euro Jul. 13 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Mai. 0.1/0.1 0.4/-2.0
Alemanha Jul. 12 indice ZEW de expectativas para a economia alema (pontos) Jul. -39.3 -28.0
Portugal Jul. 12 IPC — mensal / homdloga (%) Jun. (F) 0.8/8.7
Reino Unido Jul. 13 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Mai. -0.5/-0.5 -0.6/0.7
_ Jul. 11 Encomendas de maquinaria — homéloga (%) Jun. - 171 23.7
ERD Jul. 12 IPP — mensal / homologa (%) Jun. 0.6/8.9 0.0/9.1
Jul. 09 IPC — homologa (%) Jun. 24 25 2.1
Jul. 13 Exportagées — homologa (%) Jun. 13.0 16.9
China Jul. 15 PIB — trimestral / homéloga (%) 2T. -2.3/1.0 1.3/4.8
Jul. 15 Producgéo industrial — homologa (%) Jun. 4.3 0.7
Jul. 15 Vendas a retalho — homologa (%) Jun. 0.4 -6.7

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 05 Encomendas a industria — mensal (%) Mai. 0.5 1.6 0.7 (r+)
Jul. 05 Encomendas a industria exc. transporte — mensal (%) Mai. - 1.7 0.6 (r+)
Jul. 06 indice ISM Services (pontos) Jun. 54.0 55.3 55.9
EUA Jul. 07 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jul. 02 230 235 231
Jul. 08 Criagdo de emprego nao-agricola (milhares) Jun. 265 372 384
Jul. 08 Taxa de desemprego (% populagéo activa) Jun. 3.6 3.6 3.6
Jul. 08 Remuneragao média horaria — mensal / homdloga (%) Jun. 0.3/5.0 0.3/5.1 04/53
Jul. 04 IPP — mensal / homologa (%) Mai. 1.3/37.0 0.7/36.3 1.2/37.2
Zona Euro
Jul. 06 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Mai. 0.4/-0.3 0.2/0.2 -14/4.0
Jul. 04 Exportagbes — mensal (%) Mai. -1.6 -0.5 4.5
Jul. 04 Importagdes — mensal (%) Mai. -0.3 2.7 3.6
Alemanha
Jul. 06 Encomendas a industria — mensal / homéloga (%) Mai. -0.5/-5.0 0.1/-3.1 -1.8/-5.3
Jul. 07 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Mai. 04/-18 02/-15 1.3/-25
Franca Jul. 05 Produgé&o industrial — mensal / homéloga (%) Mai. 0.0/0.3 0.0/-0.4 -0.3/-0.6
Espanha Jul. 06 Produgéo industrial — mensal / homdloga (%) Mai. -0.5/3.3 -0.2/3.8 21/23
China Jul. 05 indice Caixin PMI Services (pontos) Jun. 49.6 54.5 41.4

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

ACTIVIDADE

00
M GLOBAL Expectativa de moderacéo do crescimento e riscos de recessao, com subida da inflagéo (sobretudo energia e
alimentos) e dos juros, com impactos da guerra na Ucrania e choque energético. Restricdes das supply chains ainda activas.

EUA PIB recuou 1.6% no Q1 2022 (+6.9% no Q4 2021), com contributos negativos do consumo de bens, da variagio de
stocks e da procura externa liquida. Risco de nova queda no Q2. Aumentam os receios de recessao.

ZONA EURO PIB cresceu 0.6% QoQ no Q1 2022 (0.2% no Q4 2021). Espera-se descida do crescimento anual em 2022,
com choque energético, juros mais altos e impactos da guerra na Ucrania. Risco crescente de recesséo.

PORTUGAL Crescimento do PIB de 2.6% QoQ no Q1 2022 (vs. 1.7% no Q4 2021), beneficiando de menos restricdes da
Covid, recuperacédo da actividade no turismo e consumo privado resiliente (com a subida da inflagdo atrasada em relagéo a
Zona Euro). Subidas maiores e mais persistentes dos pregcos da energia e da alimentagdo deverdo penalizar o poder de
compra e a procura. Mas PRR, turismo e efeitos de base favoraveis deverao levar a um forte registo de crescimento anual.

CHINA cCrescimento recuou de 1.5% para 1.3% QoQ no Q1 2022 (subida de 4% para 4.8% YoY). Procura interna e
actividade industrial penalizadas pelas restricdes da Covid-19. Riscos negativos para a meta de crescimento de 5.5%.

INFLACAO

EUA Aumento dos custos de produgao, energia, alimentacdo e escassez-de-mao de obra sustentam inflagdo. Expectativa
de que a inflagdo homologa modere a partir da 22 metade de 2022, com efeitos de base favoraveis.

ZONA EURO Inflagdo mais elevada que o esperado, suportada por energia, alimentagao, problemas nas supply chains e
efeitos da guerra na Ucrania. Expectativa de moderagao do crescimento dos pregos no 2° semestre e no préximo ano.

PORTUGAL Inflagido homdloga em 8.7%, a ultrapassar os registos da Zona Euro. Pregos da energia sobem 31.7%,
ainda abaixo dos registos da Zona Euro. Pressao em alta sobre pregos deve manter-se.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed acelerou a retirada de estimulos. Depois de subidas da fed funds rate em 25 bps em Marco e 50 bps em Maio, o
Fed subiu os juros em 75 bps em Junho. Espera-se um movimento igual em Julho. Redugéo do balango a um ritmo de USD
95 bn/més. Forte probabilidade de politica restritiva.

ZONA EURO com a inflagdo mais elevada, BCE focado na normalizagéo da politica monetaria. Fim das compras
liquidas do PEPP em Marco. Compras liquidas do APP terminam no 3° trim. BCE mais hawkish. Subidas de juros a partir de
Julho (25 bps), com possibilidade de subida de 50 bps em Setembro, dependendo da evolugéo das expectativas de inflagéo.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra subiu a bank rate em 25 bps, em Junho, para 1.25%. Os montantes do programa de
quantitative easing (GBP 875 mil milhdes em Gilts e GBP 20 mil milhdes Corporate) deixardo de ser reinvestidos. Subida dos
juros devera prosseguir, apesar dos alertas do BoE para uma provavel recesséo.

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA Recuo da yield do Treasury a 10 anos, reflectindo um ambiente de aversdo ao risco, com a moderagcdo das

expectativas sobre a evolugao futura do crescimento e inflagdo, bem como sobre a margem de subida das taxas directoras
pelo Fed. Inversao da yield curve (10Y-2Y) com expectativas de subidas mais agressivas dos juros pelo Fed no curto prazo e
de impactos negatvos na actividade e inflagdo no médio/longo prazo.

ZONA EURO Recuo da yield do Bund a 10 anos, seguindo o movimento dos EUA e reflectindo expectativas de
moderagéo do crescimento e aumento dos riscos de recessdo. Recuo das yields da periferia também com anuncio de novo
instrumento de politica do BCE, contra a fragmentagdo do mercado de divida.
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ROTEIRO (2/2)
'P CAMBIOS

EUA USD com apreciacdo em termos efectivos em 2022, reflectindo postura hawkish do Fed e beneficiando do estatuto de
activo de refugio. Mas possivel inversdo de tendéncia no futuro, com possivel ponto de viragem no crescimento e na inflagdo.

ZONA EURO Euro pressionado em baixa e a caminh da paridade com o délar, por postura mais agressiva do Fed, por
receios de recessao e de maior exposicdo da Zona Euro aos impactos negativos da guerra na Ucrania.

REINO UNIDO Libra em torno de minimos de 2020 face ao USD, com impactos negativos da inflagio, do Brexit e da
guerra na Ucrania, e com instabilidade politica. Brexit continuara a ser factor negativo a prazo.

CHINA Renminbi estabilizado em torno de USD/CNY 6.70 (apés minimo recente de 6.75), com alivio das restrigdes da
politica de Covid-zero e com perspectiva de recuperagéo da actividade, em fungdo 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 inflagdo. Novas variantes do SARS-CoV-2 forgam restrigbes mais activas. Atrasos na vacinagao anti-Covid-19.

EUA Tensées com Rssia e China. Desaceleracdo da actividade econdmica. Subida da inflagdo mais persistente, forcando
uma postura mais restritiva do Fed. Correccdo do mercado. Novas variantes do SARS-CoV-2. Desilusdo com estimulos
orcamentais. 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. Disrupgdo na oferta de gas natural. Impacto
da escassez de recursos e subida dos custos da energia. Inflagdo mais alta e persistente. Politica monetaria restritiva.
Reavaliagédo de activos, com condi¢des financeiras restritivas. Novas variantes do SARS-CoV-2. 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, tecnoldgica e politica com os EUA. Inflagao.

CENARIO OPTIMISTA

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

Bancos Centrais mantém condigbes de financiamento relativamente favoraveis, permitindo continuacdo de um quadro de
juros de mercado contidos e de crescimento econdémico sélido, com uma recupera¢do mais rapida da actividade.

CENARIO PESSIMISTA

Escalada do conflito Russia-Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Impactos das sangbes. 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.

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 informagéao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informag&o 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.

WWW_nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 8



360 ECONOMIA E MERCADOS - 11 a 17 Julho 2022 nOVObanCO

PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jul. 2022 Set. 2022 Dez. 2022
EUA Fed funds rate 15.06.2022 +75 1.50-1.75 2.25-2.50 2.75-3.00 3.25-3.50
Zona Euro Taxa da facilidade de depdsito 12.09.2019 -10 -0.50 -0.25 0.25 0.50
Reino Unido Bank rate 16.06.2022 +25 1.25 1.50 1.75 1.75
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 15.06.2022 +50 13.25 13.25 13.75 13.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 8/7/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.019 -10.4 1.08 1.03 1.10 1.03
EUR/GBP 0.846 0.6 0.83 0.85 0.84 0.85
EUR/JPY 138.650 5.9 139.32 138.60 138.60 138.60
EUR/CHF 0.995 -4.1 1.00 0.99 1.00 0.99
EUR/PLN 4.775 4.1 4.65 4.87 4.70 4.87
EUR/AUD 1484 -5.2 1.58 1.49 1.66 1.49
UsSD/JPY 136.100 18.3 129.00 135.17 126.00 135.17
GBP/USD 1.203 -1.1 1.30 1.21 1.31 1.21
USD/BRL 5.256 -5.7 5.20 5.40 5.05 5.40
EUR/BRL 5.355 -15.5 5.62 5.53 5.56 5.53

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populacéo activa)
(20215, USD Mil Milhées) 2020 2021 20227 2023° 2020 2021% 2022° 20237 2020 20217 20227 2023°
Mundo 96 292.6 -3.1 6.1 3.6 3.6 3.2 4.7 7.4 4.8
EUA 22997.5 -3.4 5.7 3.7 23 1.2 4.7 77 2.9 8.1 54 35 35
China 17 458.0 22 8.1 4.4 5.1 24 0.9 21 1.8 4.2 4.0 3.7 3.6
Japao 4937.4 -4.5 1.6 24 23 0.0 -0.3 1.0 0.8 2.8 2.8 26 24
Unido Europeia 17 094.2 -5.9 54 29 25 0.7 29 5.8 29 71 7.6 7.0 7.0
Zona Euro 14 504.7 -6.4 5.3 2.8 23 0.3 2.6 5.3 23 8.0 7.7 7.3 71
Alemanha 42259 -4.6 2.8 21 27 0.4 3.2 5.5 2.9 3.8 35 3.2 3.2
Franga 29355 -8.0 7.0 29 1.4 0.5 21 4.1 1.8 8.0 7.9 7.8 76
Italia 2101.3 -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 27 0.0 1.3 4.1 1.8 7.0 6.6 6.4 6.0
Reino Unido 3187.6 -9.3 7.4 3.7 1.2 0.9 2.6 74 5.3 4.5 4.5 4.2 4.6
Brasil 1608.1 -3.9 4.6 0.8 1.4 3.2 8.3 8.2 5.1 13.8 14.2 13.7 12.9
india 3042.0 -6.6 8.9 8.2 6.9 6.2 5.5 6.1 4.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 745 -5.6 0.7 3.0 3.3 223 25.8 23.9 13.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 16.1 -1.2 22 3.8 5.0 3.1 5.7 8.5 77 n.d. n.d. n.d. n.d.
PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
Pais/Regiao " - - - - .
(2021%, USD, PPP) 2021 2022 2021 2022 2023 2021 2022 2023
EUA 69 231.4 134.2 132.6 125.6 123.7 -145 -10.2 -4.8 -4.0 -2.9 -3.5 -3.5 -3.2
China 19 259.7 68.1 73.3 77.8 81.8 -10.7 -6.0 -7.7 -71 1.7 1.8 1.1 1.0
Japao 44 738.6 259.0 263.1 262.5 258.3 -9.0 -7.6 -7.8 -3.5 3.0 29 24 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 24
Zona Euro 50 774.1 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 71 7.4 5.9 6.9
Franca 51363.8 115.2 1123 112.6 112.9 -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 24
Espanha 418385 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 -1.1 -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 -74 -1.7 -1.7 -1.5 -1.6
india 7 340.9 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 13414 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 — PrevisOes. Fontes: DDAE — Research Econdmico, FMI, OCDE, Comissdo Europeia, INE.
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