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» Esta semana sera marcada pela reunido de politica monetaria do BCE. A favor da subida dos juros esta a
persisténcia de uma inflacdo elevada e o timing da actualizacédo das projec¢cdes econdmicas da instituicao.

A favor de uma pausa estédo o tom negativo dos indicadores de actividade recentes na Zona Euro e o beneficio de
adoptar um ritmo de subidas mais gradual. Tanto uma subida de 25 bps como uma pausa sao possiveis...

* ...mas favorecemos o cenario de uma pausa, com o BCE a manter em aberto subidas adicionais dos juros.

BCE: Subir ou nao subir, eis a questao.

Ha argumentos para o BCE subir juros em 25 bps...

Esta semana serd marcada pela reunido de politica monetaria do BCE (52 feira), com uma
incerteza elevada, e pouco usual, em torno da decisdo sobre os juros de referéncia. Quais os
factores favoraveis a uma subida das taxas directoras? Em primeiro lugar, com registos de
5.3% em Julho e Agosto, a inflagdo medida pelo IPC mantém-se claramente acima da meta da
“estabilidade de precos”. A inflag&o core recuou de 5.5% para 5.3%, parecendo ter j& atingido o
seu pico, mas ainda num nivel elevado. Com os precos do petrdleo, do gas natural e dos
combustiveis a sofrerem pressfes em alta, o BCE podera ver aqui um risco. Na Ultima semana,
0 banco central reportou um aumento das expectativas de inflagdo dos consumidores da Zona
Euro a 3 anos, de 2.3% para 2.4%, enquanto as expectativas a 12 meses, embora estaveis,
permaneciam — em 3.4% — claramente acima do desejado. Neste contexto, 0 BCE pode recear
perder credibilidade no caso de ndo elevar os juros esta semana. Klaas Knot, do Banco Central
dos Paises Baixos, referiu mesmo que o mercado estaria a subestimar o cenario de subida. Um
ultimo argumento prende-se com o facto de o BCE apresentar esta semana a actualizagao das
suas projeccdes econdémicas. No caso de a inflagdo estimada para 2025 (i.e. a médio prazo)
permanecer acima dos 2%, esse seria um pretexto para uma subida dos juros neste momento.

...mas uma pausa ( hawkish) em Setembro sera ligeiramente mais provavel.

Quais os factores favoraveis a uma pausa na subida dos juros? Em primeiro lugar, os
indicadores de actividade econémica tém assumido um tom negativo na Zona Euro, incluindo ja
ndo apenas a industria mas, também, os servicos. Depois de uma estagnacdo do PIB na 12
metade do ano (dois registos consecutivos de 0.1% QoQ e desaceleragdo homdloga de 1.1%
para 0.5%), a informacao disponivel é consistente com uma ligeira contrac¢éo da actividade no
3Q (e.g. PMIs abaixo dos 50 pontos, deterioragdo da confianca, vendas a retalho em queda,
recuo dos empréstimos as empresas e familias). No seu conjunto, estes indicadores sugerem
gue os mecanismos de transmissdo da politica monetéria estardo a funcionar, contribuindo ja
para um arrefecimento da actividade e com efeitos adicionais ainda por se fazerem sentir,
dados os impactos desfasados das subidas de juros. Adicionalmente, a inflagdo core devera
exibir uma tendéncia de descida mais visivel a partir de Setembro (em parte por efeitos de
base), ao mesmo tempo que os precos no produtor recuam significativamente (-7.6% YoY em
Julho), sugerindo menores pressoes inflacionistas a frente. Neste contexto, faria sentido o BCE
adoptar uma postura mais gradual e cautelosa na subida dos juros (alias, como fez o Fed), no
sentido de poder avaliar melhor a evolu¢cdo da actividade e dos precos. Finalmente, a
probabilidade atribuida pelo mercado a uma subida das taxas directoras em Setembro caiu face
a Julho e permanece abaixo de 40%, sem que o BCE tenha procurado contrariar este sinal
(abertamente ou através de “fontes”), no sentido de ndo surpreender o mercado no caso de
uma subida. Tendo em conta estes factores, tanto uma subida de 25 bps como uma pausa sédo
possiveis. Mas (salvo intervengfes de responsaveis do banco central em sentido contrario
nestes proximos dias) favorecemos marginalmente o cenario de uma pausa, com o BCE a
manter em aberto a possibilidade de subidas adicionais dos juros mais a frente.

A Ultima Semana

Crescimento do PIB da Zona
Euro no 2Q’23 revisto de 0.3%
para 0.1% QoQ (vs. 0.1% no 1Q).

Na Alemanha, exportacdes,
encomendas a industria e
produgéo industrial cairam em Jul

Inquérito do BCE revela aumento
das expectativas de inflagdo dos
consumidores da Zona Euro a 3
anos, de 2.3% para 2.4%. A 12m,
expectativas inalteradas em 3.4%

Klaas Knot (Banco Central dos
Paises Baixos), vé o mercado a
subestimar uma subida de juros
pelo BCE em Set.

Nos EUA, ISM Servigos subiu
inesperadamente em Ago. Mas
Beige Book sinaliza arrefecimento
da actividade econémica.

Délar aprecia para maximos de 6
meses (taxa efectiva).

Esta semana

Reunido de politica monetéria do
BCE. Pausa hawkish em cima da
mesa, mas subida de juros (25
bps) é ainda uma possibilidade.

Nos EUA, inflagéo tera subido em
Ago para 3.6% YoY, suportada
pela energia. Mas registo core tera
recuado para 4.3% YoY. Vendas a
retalho terdo abrandado.

Na China, espera-se ligeira
recuperacao de vendas a retalho e
producéo industrial em Ago.

Ursula von der Leyen apresenta o
Estado da Uni&@o no PE.
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ECONOMIA GLOBAL
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@ Economia dos EUA resiliente. Novos sinais negativos na Zona Euro.

e EUA O ISM Servicos sinalizou uma aceleracdo da actividade neste sector em Agosto, suportando a percepcado de uma
economia resiliente. O Beige Book sinalizou, contudo, alguma moderacéao do consumo e dos precos até final do ano.

e ZONA EURO Na Alemanha, a producéo industrial caiu em Julho pelo 3° més consecutivo. As encomendas a inddstria
cairam 11.7% MoM e 10.5% YoY, apontando para um desempenho desfavoravel nos meses seguintes.

e CHINA A procura de crédito registou um crescimento expressivo em Agosto, sugerindo que as medidas para estimular o
mercado imobiliario poderdo estar a produzir frutos. Por seu turno, a inflagdo homéloga regressou a terreno positivo.

EUA: Actividade mantém-se (para j4) resiliente.

O indice ISM relativo aos servicos subiu inesperadamente em Agosto,
sinalizando uma aceleracdo da actividade neste sector. A evolugdo foi
suportada pelas componentes da producdo, novas encomendas e emprego.
De referir ainda a subida da componente dos precgos confortavelmente acima
dos 50 pontos, sugerindo aqui também uma aceleracdo. Na semana até 2 de
Setembro, os pedidos iniciais de subsidio de desemprego recuaram, contra a
expectativa de um aumento. No seu conjunto, estes indicadores vieram
suportar a percepcdo de uma economia americana resiliente, em contraste
com a Zona Euro e China. De referir, contudo, que o Beige Book (relatério do
Fed sobre a evolugdo qualitativa da economia) sinalizou alguma moderagéo
do consumo (também em Agosto), bem como a expectativa de moderacao
salarial e dos pregos até ao final do ano.

Zona Euro: Novos sinais de contraccéo da actividade no 3° trimestre.

Os indicadores conhecidos esta semana referentes a economia alema no més
de Julho revelaram grande debilidade, sugerindo um regresso a contracgdo da
actividade no inicio do 3° trimestre. A producgédo industrial caiu pelo 3° més
consecutivo (-0.8% face a Junho, agravando a queda homoéloga para -2.1%).
As encomendas dirigidas a indistria cairam 11.7% face a Junho e 10.5% em
termos homdlogos, apontando para a continuacdo de um desempenho
desfavoravel nos meses seguintes. Acresce que as exportagfes recuaram
também em Julho, 0.9% em termos mensais. Estes dados vém, assim, juntar-
se a evolucdo claramente negativa dos indices PMI mais recentes e a
deterioracdo do sentimento dos empresarios alemées. Para o conjunto da
Zona Euro, o crescimento do PIB no 2° trimestre foi revisto em baixa, de 0.3%
para 0.1% QoQ, o mesmo ritmo de expansao observado no trimestre anterior.

China: Pressées deflacionistas perdem forca.

A procura de crédito registou um crescimento expressivo em Agosto, tanto por
parte de empresas como de particulares para habitacdo, o que sugere que as
medidas das autoridades (visando estimular o mercado imobiliario) poderédo
estar a produzir os primeiros frutos. No plano dos precos, a taxa de inflacdo
homologa regressou a terreno positivo, subindo de -0.3% para 0.1% em
Agosto. Os precos no produtor tiveram, por seu turno, uma queda de 3% em
termos homoélogos, a menos significativa desde Margo. No comércio externo,
as exportacBes e as importagfes tiveram uma contrac¢do menos intensa em
Agosto (de 8.8% e 7.3% em termos homdlogos, respectivamente). O
desempenho, melhor que o esperado, constitui mais um sinal de que podera ja
ter sido ultrapassado o pior momento do ciclo. Assiste-se, neste contexto, a
uma recuperacdo do mercado accionista e do renminbi.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Melhoria do outlook para o rating. Sinais de arrefecimento da actividade.

* A S&P manteve o rating de Portugal em BBB+ (3° nivel de investment grade), mas melhorou o outlook, de “estavel” para
“positivo”, antecipando um crescimento econdémico acima da média europeia e a melhoria das contas publicas e externas.

¢ As exportacdes e importacdes de bens recuaram 10.6% e 8.2% YoY em termos nominais em Julho (acentuando as
quedas do més anterior). O volume de negdcios nos servicos desacelerou de 4.4% para 4% YoY no mesmo més.

S&P melhora outlook do rating BBB+ de “estavel” para “positivo”.

A agéncia S&P anunciou a manutencdo do rating soberano de Portugal em
BBB+ (3° nivel de investment grade), mas melhorou o outlook, de “estavel” para
“positivo”, 0 que deixaria em aberto a possibilidade de uma revisdo em alta da
notacdo a médio prazo. A decisdo da agéncia é justificada com as expectativas
de um crescimento econdémico acima da média europeia e de melhoria das
contas publicas e externas. Em particular, a S&P antecipa excedentes
orgamentais entre 2024 e 2026, bem como uma reduc¢édo dos réacios da divida
publica e da divida externa liquida. Recorde-se que a notacdo atribuida pela
S&P se encontra alinhada com a da Fitch (esta com outlook estavel), dois graus
atrds do rating A atribuido pela DBRS (outlook estavel) e um grau acima do
Baaz2 atribuido pela Moody’s (com perspectiva positiva). O anlincio da S&P nao
produziu efeitos relevantes sobre os titulos de divida publica portuguesa que,
esta 22 feira, mantinham inalterado em 73 bps o spread face ao benchmark
aleméo, nos 10 anos. Esta semana, o IGCP levara a cabo dois leildes das
linhas de OT com maturidade em Julho de 2032 (OT 1.65%) e em Outubro de
2035 (OT 0.9%), com um montante indicativo global de EUR 750-1000 milh&es.

Sinais de arrefecimento da actividade econémica.

Nos indicadores, foram visiveis novos sinais de arrefecimento da actividade,
com as exportacgdes e importacdes de bens a recuarem 10.6% e 8.2% YoY em
termos nominais em Julho (acentuando as quedas do més anterior), € com o
volume de negdcios nos servicos a desacelerar de 4.4% para 4% YoY no
mesmo més. Nota para a interrupcdo da produg¢édo na Autoeuropa (1.5% do
PIB, 4% das exportac¢des), que devera penalizar o crescimento do 3Q'23.

Principais Indicadores Econémicos

Spread das yields dos titulos de divida
publica a 10 anos vs. Bund (bps)

400

350 Portugal

300
250
200
150
100 W T N L
50 ik AN

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Volume de negdcios nos servigos (% tvh)
50
40
30

10
4.0
0

-40
2015 2017 2019 2021 2023
Fontes: Bloomberg, INE.
Zoom

PIB 55 6.7 2.7 1.9

Consumo Privado 4.7 5.8 1.6 0.7
Consumo Publico 4.6 1.7 1.4 1.3
Investimento 10.1 3.3 2.8 5.3
Exportagbes 134 16.6 7.8 3.9
Importacdes 13.2 111 4.4 4.3
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 5.0 2.8
Saldo Or¢amental (% PIB) -2.9 -0.4 -0.1 -0.6
Divida Publica (% PIB) 125.4 113.9 111.0 106.7
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7
Saldo Externo (% PIB) 0.9 -0.6 1.7 0.5

E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.

120

100

80

2Q 2023:

9
60 61.4%

I~
o

%]
o

0

2000 2003 2006 2008 2012 2015 2018 2021

Fonte: Banco de Portugal.

www.novobanco.pt

Economia e Mercados - Semanal

3



360 ECONOMIA E MERCADOS — 11 a 17 Setembro 2023
MERCADQOS - Juros e Cambios

|./il Ddélar interrompe trajectdria de 8 semanas de apreciagao.

novobanco

¢ Asyields da divida norte-americana e europeia retomaram um movimento de subida na passada semana, reflectindo a

expectativa de niveis de juros de referéncia mais altos por um periodo mais prolongado.

¢ O délar prosseguiu a trajectéria de apreciacao, atingindo o valor mais forte dos Ultimos 6 meses em termos efectivos. Ja
no inicio desta semana, contudo, assiste-se a uma inversao deste movimento, sobretudo face ao iene.

Yields da divida norte-americana e europeia retomam subida.

As yields da divida publica norte-americana e europeia retomaram
um movimento de subida na passada semana, reflectindo a
expectativa de niveis de juros de referéncia mais altos por um
periodo mais prolongado. Nos EUA, este movimento acompanhou a
relativa resiliéncia dos dados de actividade e de emprego mais
recentemente conhecidos, com destaque para a melhoria do indice
ISM Servigos de Agosto e para a queda do ndmero de novos
pedidos semanais de subsidio de desemprego. Assistiu-se a um
incremento da probabilidade que o mercado atribui a uma subida da
taxa de juro fed funds na reunido de Novembro (mantendo-se a
expectativa de manutencdo de taxas na reunido de 20 de
Setembro). O movimento de subida prossegue no inicio desta
semana, com as taxas do Treasury e do Bund a 10 anos a
ascenderem a 4.29% e 2.63%, respectivamente.

A reunido de politica monetaria do BCE, na 52 feira, constitui o
principal evento da semana, sendo possivel tanto uma subida de 25
bps como a opg¢édo por uma pausa (ver Capa).

Cambios
Ddlar interrompe 8 semanas consecutivas de apreciacao.

A passada semana ficou marcada por uma nova apreciacéao do dolar
em termos efectivos, tendo sido a 82 consecutiva desse movimento.
Para tal voltou a contribuir a relativa resiliéncia que a economia
norte-americana continua a exibir, em particular o emprego, em
contraste com a debilidade dos ultimos indicadores de actividade
divulgados na Europa e na China. A apreciacdo do dodlar
acompanhou a subida das yields da divida publica norte-americana
e a expectativa de manutencéo de niveis de juros mais elevados por
um periodo mais prolongado. O ganho do ddlar foi mais expressivo
face as divisas asiaticas, com a cotacdo USD/JPY a superar o
patamar de 147, levando o Governo japonés a manifestar-se pronto
a intervir no mercado se necessario.

No inicio desta semana, contudo, assiste-se a uma inversdo desta
trajectéria, recuando o doélar cerca de 0.4% em termos efectivos. A
divisa americana perde, sobretudo, contra o iene (a divisa japonesa
sobe 1.1%, para USD/JPY 146.15), com declara¢gbes do Governador
do Banco do Japao a sugerirem implicitamente a possibilidade de, a
partir do final do ano, o BoJ alterar a sua politica expansionista. A
cotagdo EUR/USD situa-se em torno de 1.073.

8/9/2023
DIVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 3.081 2.615 2.610 2.735
Var. Semanal 9 9 6 5
Var. YTD 32 4 4 19
EUA
Yield 4,991 4.403 4.264 4.338
Var. Semanal 11 11 9 4
Var. YTD 56 40 39 37
Portugal
Yield 3.078 3.044 3.344 3.826
Var. Semanal 11 6 7 6
Var. YTD 28 8 -24 -17
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.686 3.247 3.162 2.823
Var. Semanal 4 6 4 3
Var. YTD 29 1 -4 29
EUA
Yield 4.885 4.185 3.975 3.669
Var. Semanal 11 11 9 5
Var. YTD 44 44 42 46
M. MONETARIO im 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.682 3.800 3.952 4.086
Var. YTD 180 167 126 80
SOFR USD
Spot 5.329 5.410 5.472 5.424
Var. YTD 97 82 69 55
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 71.3 1.8 -21.4
Crossover 400.5 1.4 -15.5
Financeiras
Sénior 82.3 2.6 -17.2
Subordinadas 82.3 2.6 -17.2
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.07 -0.7 -0.1
EUR / GBP 0.86 0.3 -3.0
GBP /USD 1.25 -1.0 3.0
EUR / CHF 0.96 0.1 -3.2
USD / CNY 7.34 11 6.5
UsD / JPY 147.77 11 12.8
EUR / NOK 11.43 -0.7 8.7
USD / BRL 4.99 0.8 -5.6
EUR / AOA 891.13 -1.0 63.6

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 Accdes

|./il Petréleo (Brent) em maximos de 14 meses.

novobanco

¢ O anuncio, por parte da Arabia Saudita e da Rissia, de que iriam estender os cortes a oferta de crude em vigor até ao
final do ano suportaram a valorizagdo do petréleo na Ultima semana. Brent subiu para maximos desde Julho de 2022.

« A semana revelou-se de perdas para as accdes, reflectindo as expectativas de juros altos por mais tempo, os sinais de
arrefecimento das economias europeia e chinesa e a “guerra tecnoldgica” EUA-China, penalizando a Apple e o sector IT.

8/9/2023
Brent em maximos de Jul'’2022 com extensao de cortes & oferta. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 90.7 2.4 55
O anuncio, por parte da Ardbia Saudita e da RuUssia, de que iriam W,T' 87.5 23 9.0
. . j . Gés Natural (EUA) 2.6 -5.8 -37.6
estender os cortes a oferta de crude em vigor até ao final do ano g4 Natural (Europa) 345 31 548
suportaram a valorizag@o do petréleo na ultima semana. O Brent 19191 11 5.2
sobe para USD 91.3/barril no inicio desta semana, um maximo Cobre 82425 -3.0 -1.5
desde Julho de 2022. O WTI fechou a semana em USD 87.5/barril e {“';m"”io | 21835 2.4 8.2
. . . . Indice CRB Metals 987.7 -1.1 -2.4

ascende a USD 88.0/barril esta 22 feira. No gas natural, o referencial N
. . . Milho 483.8 0.5 -20.8

- 0, a

europeu evoluiu em baixa para EUR 30.5/.MWh (-14.4% vs 62 feira Trigo 5958 0.0 274
anterior), mas acabou por inverter o0 movimento na 22 metade da = sgja 1363.0 0.5 3.8
semana, com os receios de disrupgdo a oferta, depois do inicio de Cafe 148.7 21 -10.4
uma greve parcial em duas importantes unidades produtivas =~ 3¢ 3654.0 14 430

. N Indice CRB Food 541.8 -0.3 1.6

australianas. A cotagéo prossegue em alta, para EUR 36/MWh.
~ ACCOE POT Var. I Var. YTD
Acgoes CCOES SPO ar. Semanal ar

Dow Jones 34577 -0.7 4.3
Energéticas resistiram as perdas, acompanhando o petréleo S&P 500 4457 13 16.1
Nasdaq 13 762 -1.9 315
P ~ Russell 2000 1852 -3.6 5.1

A Ultima semana revelou-se de perdas para o mercado de acc¢oes,

. . . . Euro Stoxx 600 455 -0.8 7.0
reflectindo o reforco de expectativas de juros altos por mais tempo pS| 6130 o8 71
(sobretudo na economia americana, com o tom robusto dos  |gex3s 9365 0.9 13.8
indicadores de actividade mais recentes — ver EUA) e os sinais de  FTSEMIB 28 233 -1.5 19.1
arrefecimento das economias europeia e chinesa. As descidas DAX 15740 06 13.0

o o CAC 40 7241 0.8 11.8
foram extensiveis a quase todos os sectores, sobretudo aos ciclicos. FTSE 100 7478 0.2 04
De entre as maiores excepgdes, nota para 0 sector energetico, ke 225 32 607 03 25.0
acompanhando a subida dos precgos do petréleo — ver Commodities. Bovespa 115 313 2.2 5.1
Shanghai Composite 3117 -2.5 0.9
Nas tecnoldgicas, nota para a queda de 6% da Apple, reduzindo a  Hang Seng China 18 202 -1.0 -8.0
sua capitalizagdo bolsista em USD 200 mil milhGes, depois de a  MSCIWorld (EUR) 281 -0.5 12.8
China ter proibido os funcionarios estatais e de empresas plblicas ~ MSCI Emergentes 153 26 91
de usarem iPhones. A desvalorizagdo da Apple contaminou todo o
sector, que recuou 2.3% no S&P 500, 1.9% no Nasdaq e 2.6% no _VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
£ St 600. Paralel i G . - VIX 13.8 5.7 -36.1
uro Stoxx . Paralelamente, o Governo americano iniciou uma o1 ovy 16.2 15 295
investigacédo a Huawei, relacionada com a tecnologia dos chips.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 153 -2.6 9.1 Info Technologies 3055 -2.3 40.6
Chemicals 1203 -1.9 5.4 Health Care 1535 -1.1 -3.2
Health Care 1082 0.3 8.5 Financials 569 -1.1 -0.1
Retail 373 -1.8 245 Communications 228 0.0 43.3
Telecoms 195 0.7 2.8 Consumer Discretionary 1330 -0.5 32.3
Oil & Gas 355 1.2 2.9  Industry 891 2.9 7.1
Utilities 371 0.2 3.0 Consumer Staples 754 -0.5 -3.3
Technology 680 -1.6 17.7 Energy 701 14 4.3
Insurance 325 -0.5 2.0 Utilities 319 0.9 -11.1
Autos 597 0.4 13.2 Real Estate 229 -1.1 -1.3
Industry 702 -0.8 10.2 Materials 513 -2.4 4.8

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. Variacdes em %. Fonte: Bloomberg.
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AGENDA DA SEMANA

||:E|| Reunido do BCE e inflacdo nos EUA deverao dominar atencbes no mercado.

* Reunido do BCE em foco. Uma pausa hawkish estad em cima da mesa e sera o cenario mais provavel, mas uma subida de
juros (de 25 bps) é ainda uma forte possibilidade. PIB mensal do Reino Unido tera estagnado em Agosto.

¢ Nos EUA, inflagao tera subido para 3.6% YoY em Ago, suportada pela energia. Registo core tera recuado para 4.3% YoY.
Vendas a retalho terdo abrandado. Na China, espera-se ligeira recuperacao de vendas a retalho e producao industrial.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 13 IPC — mensal / homoéloga (%) Ago. 0.5/3.6 0.2/3.2
Set. 13 IPC core — mensal / homéloga (%) Ago. 0.2/4.3 0.2/4.7

Set. 14 Vendas a retalho — mensal (%) Ago. 0.1 0.7

Set. 14 Vendas a retalho exc. transporte — mensal (%) Ago. 0.4 1.0
EUA Set. 14 IPP — mensal / homéloga (%) Ago. 04/15 0.3/0.8
Set. 14 IPP core — mensal / homéloga (%) Ago. 0.2/22 0.3/24

Set. 14 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Set. 09 225 216

Set. 15 Producéo industrial — mensal (%) Ago. 0.1 1.0

Set. 15 indice de confianca dos consumidores Univ. Michigan (pontos) Set. 69.4 69.5
Set. 13 Producéo industrial — mensal / homéloga (%) Jul. -0.7/-0.7 05/-12

Zona Euro Set. 14 BCE anuncia taxa da facilidade de dep6ésito (%)* Set. 14 3.75 3.75

Alemanha Set. 12 Indice ZEW de expectativas para a economia alema (pontos) Set. -15.1 -12.3
Portugal Set. 12 IPC — mensal / homologa (%) Ago. F 0.3/3.7 -0.4/3.1

Set. 13 PIB — mensal (%) Jul. 0.0 0.5

Reino Unido

Set. 13 Producéo industrial — mensal / homéloga (%) Jul. -05/0.7 1.8/0.7

) Set. 15 Producéo industrial — homologa (%) Ago. 3.9 3.7

China Set. 15 Vendas a retalho — homologa (%) Ago. 3.0 25

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 05 Encomendas a industria — mensal (%) Jul. -25 21 2.3
Set. 05 Encomendas a indUstria exc. transporte — mensal (%) Jul. 0.1 0.8 0.2
Set. 06 Saldo da balanca comercial (USD mil milhdes) Jul. -68.0 -65.0 -63.7 (r+)
EUA Set. 06 indice ISM Servicos Ago. 52.5 54.5 52.7
Set. 06 Fed publica Beige Book
Set. 07 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Set. 02 233 216 229 (r+)
Set. 05 IPP — mensal / homéloga (%) Jul. -0.6/-7.6 -0.5/-7.6 -0.4/-3.4
Zona Euro Set. 06 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Jul. -0.2/-1.2 -0.2/-1.0 0.2/ -1.0 (r+)
Set. 04 Exportagdes — mensal (%) Jul. -1.5 -0.9 0.2
Set. 04 Importagbées — mensal (%) Jul. 0.5 14 -3.2
Alemanha
Set. 06 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Jul. -4.3/-4.5 -11.7/-10.5 7.613.3(r+)
Set. 07 Producéo industrial — mensal / homéloga (%) Jul. -04/-21 -0.8/-2.1 -1.41/-15
Portugal Set. 08 Saldo da balanca de bens (EUR milhdes) Jul. - -2218 -2110 (r+)
Set. 05 indice Caixin PMI Servigos Ago. 53.5 51.8 54.1
Set. 07 Exportacdes — homologa (%) Ago. -9.0 -8.8 -14.5
China Set. 07 Importagdes — homologa (%) Ago. -9.0 -7.3 -12.4
Set. 09 IPC — homdloga (%) Ago. 0.1 0.1 -0.3
Set. 09 IPP — homologa (%) Ago. -2.9 -3.0 -4.4

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL EUA resilientes vs. China e Zona Euro frageis. Actividade industrial em contracgéo e sinais de desaceleracéo ou
contracc¢do nos servigos. Condigdes financeiras restritivas sustentam expectativa de abrandamento da actividade global.

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

ZONA EURO Estagnacéo na 12 metade de 2023 (0.1% QoQ no 1Q'23 e no 2Q'23). Sinais negativos para o 3Q, com
arrefecimento da procura (incluindo nos servigos), no contexto de condi¢des financeiras mais restritivas.

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

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

INFLACAO

EUA Inflagdo sobe com precos da energia, mas registo core prossegue tendéncia de descida. Desaceleragéo/queda dos
precos sobretudo nos bens ndo energéticos, mas ja visivel também nos nos servigos.

ZONA EURO Inflagéo persistente, agora com subida dos precos da energia. Inflagio nos servigos e a nivel core recua,
mas ainda acima de 5% YoY. Espera-se queda mais visivel da inflacéo core a partir do 4Q'23.

PORTUGAL Inflagdo subiu de 3.1% para 3.7% YoY em Agosto. Queda dos precos da energia passou de -14.9% para
-6.5% YoY. Desaceleracao dos precgos na alimentacéo, para 6.5% YoY. Inflag@o core recua de 4.7% para 4.5% YoY.

BANCOS CENTRAIS

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

ZONA EURO BCE subiu juros em 25 bps em Julho e acumula ja 425 bps desde Julho 2022. Decisdes sobre novos
movimentos serdo agora data dependent. Conselho de Governadores dividido. Pausa em Set é provavel, dados os sinais de
deterioracdo da actividade. Mas mais uma subida em 2023 devera permanecer em cima da mesa.

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

=24 JUROS DE MERCADO

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

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

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos num range em Abril-Julho (com oscilagdes). Subida em Agosto, acompanhando
os Treasuries. Curva de rendimentos menos invertida. Spreads da periferia mantém-se contidos.
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.2

CAMBIOS

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

ZONA EURO Perdas recentes face ao délar, dados os sinais negativos da economia da Zona Euro e a perspectiva de
que o ciclo de subida dos juros do BCE sera menos agressivo do que o anteriormente antecipado.

REINO UNIDO Libra com alguma oscilagdo na 12 metade de 2023. Evolucdo recente em baixa, com resiliéncia da
economia dos EUA e a perspectiva de aproximagéo do fim das subidas de juros pelo BoE.

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

RISCOS

GLOBAL Riscos de contagio de acidentes financeiros. Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e RUssia. Tensdes
EUA-China. Subida mais duradoura da inflagdo. Erros de avaliagdo dos bancos centrais. Recessao.

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

ZONA EURO Inflagao mais alta e persistente, politica monetéria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitacdo), com condicdes financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrénia na oferta e precos da energia.
Disrupcéo na oferta de gas natural. M4 execugéo dos PRRs.

CHINA Impactos adversos da Covid-19. Disseminagéo de problemas no imobiliario. Mau desempenho da procura interna.
Guerra comercial, tecnolégica e politica com os EUA. Endividamento excessivo. NPLs. Inflagdo.

CENARIO OPTIMISTA

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

Bancos Centrais mantém condi¢Ges de financiamento relativamente favoraveis, permitindo continuagdo de um quadro de
juros de mercado contidos e de crescimento econémico solido, com uma recuperacédo 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 (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa. Instabilidade financeira com debt ceiling dos EUA. Novas variantes
mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forcam novas restricdes a actividade. Novos problemas nas supply chains.
Tensdes EUA-China (Taiwan). Inflagdo maior e mais persistente. Bancos centrais adoptam posturas mais restritivas. Focos de
instabilidade social e politica aumentam a incerteza e penalizam a confianga nos mercados financeiros.

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informagéao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informagé&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 inexatiddes da informag&o constante neste documento ou que resultem do uso dado a essa informagéo, designadamente, de decis6es de
investimento ou contratagédo 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 legislagao e regulamentacdo aplicavel.
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PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alter  acéio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Set. 2023 Dez. 2023 Mar. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 27.07.2023 +25 3.75 3.75 4.00 4.00
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.50 5.50 5.50
Japéo 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

Céambio 8/9/2023 YTD (%) Previséo Forward Previséo Forward

EUR / USD 1.071 -0.1 1.10 1.08 1.14 1.09

EUR / GBP 0.859 -3.0 0.88 0.86 0.90 0.88

EUR / JPY 158.170 12.7 154.00 156.58 155.04 151.99

EUR / CHF 0.956 -3.2 0.98 0.95 1.01 0.94

EUR / PLN 4.614 -1.4 4.60 4.65 4.65 4.73

EUR / AUD 1.678 6.8 1.62 1.68 1.58 1.69

USD / JPY 147.770 12.8 140.00 145.63 136.00 139.40

GBP / USD 1.246 3.0 1.25 1.25 1.27 1.25

USD / BRL 4.987 -5.6 4.85 5.05 4.90 5.18

EUR / BRL 5.333 -5.8 5.34 5.43 5.59 5.65

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflacdo e de  semprego

P ais/Regito PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagcdo, IPC (tax a média anual, %) Taxa desemprego (% populagdo activ a)
20218, USD Mil Milhdes) 2021 2022E 2023° 2024° 2021 2022E 2023° 2024° 2021 2022E 2023°P 2024P
Mundo 97 076.3 6.2 3.4 2.8 3.0 4.7 8.7 7.0 4.9
EUA 22996.1 59 21 16 11 4.7 8.0 45 23 54 3.6 3.8 4.9
China 77446 84 3.0 5.2 45 0.9 19 20 22 4.0 4.2 41 39
Japéao 4932.6 21 11 13 10 -0.2 25 27 22 28 26 23 23
Unido Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 16 2.9 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.3 3.5 0.7 15 2.6 8.4 5.6 2.5 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 4262.8 26 19 0.2 13 3.2 8.7 6.3 24 3.6 29 34 33
Franca 29574 6.8 26 0.6 14 21 5.9 52 25 79 75 7.6 75
Itélia 21013 70 37 038 10 19 87 6.1 26 95 838 94 9.3
Espanha 1426.2 55 55 14 20 30 83 44 23 148 »7 23 21
Portugal 250.1 55 6.7 27 19 13 78 50 28 6.6 6.0 6.5 6.7
Reino Unido 3187.6 7.6 4.0 -0.3 10 2.6 9.1 6.8 3.0 45 3.7 4.2 4.7
Brasil 1608.1 50 29 0.9 15 8.3 9.3 5.0 48 ni 79 8.2 8.1
india 3176.3 87 6.8 59 6.3 55 6.7 49 44 nd. nd. nd. nd.
Angola 752 08 28 35 37 258 214 nz 108 nd. nd. nd. nd.
M ogambique 58 23 41 5.0 8.2 57 9.8 74 6.5 nd. nd. nd. nd.
P ais/Regido PIB per capita Divida P ublica (%) Saldo Orgamental (%) Balanca Corre nte (%)
(2021F, USD, PPP) 2021 2022E 2023° 2022E 2023° 2024° 2021 2022E 2023° 2024°F
EUA 69227.1 126.4 17 022 125.8 -16 -55 -6.3 -6.8 -3.6 -3.6 -2.7 -25
China 19 259.6 718 771 824 87.2 -6.0 -75 -6.9 -6.4 18 23 14 11
Japéao 446713 2554 2613 258.2 256.3 -6.2 -7.8 -6.4 -4.0 3.9 21 3.0 4.0
Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 -4.6 -3.6 -3.1 -2.7 3.3 11 15 2.1
Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 913 89.8 -5.1 -3.8 -3.3 -2.8 2.5 10 14 2.0
Alemanha 58757.2 69.6 711 68.3 65.6 -3.7 -33 -25 -15 74 42 53 6.3
Franca 51322.3 12.6 ms m.5 135 -6.4 -5.1 -5.6 -5.0 04 -13 -15 -12
ltalia 46 164.6 150.9 472 1471 146.1 -7.2 -54 -39 -35 24 -0.2 03 09
Espanha 41838.2 118.6 13.6 m.i 10.1 -6.9 -4.9 -4.4 -4.2 0.9 -0.2 -0.2 -0.1
Portugal 36892.2 254 13.9 mno 106.7 -2.9 -04 -01 -0.6 -0.8 -15 10 08
Reino Unido 50522.7 108.1 102.6 106.2 109.7 -8.3 -6.3 -5.8 -4.4 -15 -5.6 -5.2 -4.4
Brasil 16 1605 90.7 859 88.4 915 -4.3 -4.6 -8.8 -8.2 -2.8 -2.9 -2.7 -2.7
india 73155 847 831 832 837 -9.6 -9.6 -89 -8.3 -12 -2.6 -2.2 -2.2
Angola 6969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 38 16 -0.2 -19 n2 10 6.2 31
Mocambique 13477 1072 76.1 10238 103.1 -3.6 -5.2 -48 -31 -22.8 -36.0 -B3 -34.6

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