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* O BCE subiu os juros de referéncia em 75 bps e sinalizou novos aumentos nas proximas reuniées (“mais de duas,
talvez menos de cinco”). A taxa da facilidade de depdsitos pode atingir 2%-2.5% até meados de 2023.

+ A decisdo do BCE foi suportada por uma revisao em alta das previsdes de inflagado, esperada agora em 8.1% em
2022. A subida dos juros e o choque energético aumentam o risco de recessao na Zona Euro.

» Esta semana, a Comissao Europeia devera propér medidas de mitigagao da subida dos pregos da energia.

A Ultima Semana

“Cuidado com o que desejas, podes consegui-lo.”

BCE sobe juros em 75 bps e espera novas subidas nos préximos meses.

Em linha com o esperado, o BCE subiu os juros de referéncia em 75 bps na ultima 52 feira,
levando a taxa da facilidade de depdsitos para 0.75%, a taxa das operagdes principais de
refinanciamento para 1.25% e a taxa de cedéncia de liquidez para 1.5%. Apesar de ter
formalmente abandonado o forward guidance como instrumento de politica e de continuar a
ver as decisOes futuras como data dependent, o BCE — através da Presidente Lagarde —
transmitiu a ideia de que os juros observados apds esta subida se encontram ainda longe
dos niveis necessarios para levar a inflagdo de volta ao seu target. Neste sentido, Lagarde
sugeriu que as préximas reunides (“mais de duas, talvez menos de cinco”) trardo novas
subidas das taxas directoras. Esperamos novos movimentos em Outubro e Dezembro, pelo
menos de 50 bps (com a possibilidade em aberto de mais um aumento de 75 bps no proximo
més, no caso de a inflagdo ndo mostrar, entretanto, sinais de moderagéo). Para ja, vemos a
taxa da facilidade de depdsitos a atingir valores em torno de 2%-2.5% até meados de 2023.

Sucesso do BCE na contengao dos pregos podera contribuir para uma recessao.

A deciséo do BCE foi suportada por uma revisédo em alta das previsdes de inflagdo por parte
do staff da instituicdo. Para 2022, é agora esperada uma inflagdo de 8.1%, vs. 6.8% nas
previsdes anteriores, de Junho. O crescimento dos precos é visto a manter-se muito acima
da meta da “estabilidade de pregos” em 2023, em 5.5%, recuando para 2.3% em 2024. Apds
um crescimento de 3.1% em 2022, o PIB é visto a desacelerar em 2023, com uma expansao
de 0.9% (2.1% na anterior previséo), recuperando depois em 2024, com um crescimento de
1.9%. O BCE néo assume (para ja) um cenario de recessao. De notar que a inflagédo da Zona
Euro resulta, em grande medida, de factores do lado da oferta decorrentes da guerra na
Ucrania (e, antes, da pandemia), que o BCE néo controla (e.g. aumento dos precos da
energia). A autoridade monetaria procura assim conter a subida dos pregos através da
moderagéo ou contracg¢éo da procura, algo que podera conseguir controlar. Neste sentido, os
riscos de uma recessdo entre o final de 2022 e o inicio de 2023 devem ser vistos como
elevados. A retirada de estimulos podera, eventualmente, ser condicionada por este
arrefecimento da actividade (mas a subida dos juros podera fazer sentir-se durante algum
tempo, dado o desafasamento habitual dos seus efeitos na economia).

Comissao Europeia devera propér medidas de mitigagao do choque energético.

O tema da energia manter-se-a no centro das atengbes na Europa. Esta semana, e depois
da reunido dos Ministros da Energia da UE na passada 62 feira, espera-se que a Comissao
Europeia anuncie medidas de mitigacdo dos impactos do choque energético. Permanece em
aberto (e sujeito a algumas duvidas) a ideia de um cap ao prego das importagdes de petroleo
e gas russo. Mais provavel sera a tentativa de “desligar” o preco da electricidade do prego do
gas (com algo semelhante ao “mecanismo Ibérico”). Anuncios de medidas de poupanca de
energia e de apoio a liquidez das empresas (incluindo utilities energéticas) séo provaveis. A
limitagdo de windfall profits podera estar também em cima da mesa.
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depositos para 0.75%.
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Esta semana

Inflagdo devera ter recuado em
Agosto nos EUA, de 8.5% para
8.1% YoY. Inflagéo core tera
subido. No Reino Unido, inflagéo
tera aumentado para 10.3% YoY.

Na Alemanha, espera-se uma
queda no indicador de sentimento
ZEW, relativo a Setembro.

CE devera anunciar medidas de
mitigagcéo do choque energético.

Vendas a retalho e produgao
industrial deverdo sugerir alguma
estabilizagdo da actividade na
China. Imobiliario em queda.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Crise energética suporta deterioragdao do sentimento na Europa.

* EUA Indicadores dos servigos e do mercado de trabalho sinalizam uma actividade resiliente e relativamente “aquecida”.
Inflagdo homologa tera recuado em Agosto, mas mantém-se elevada. Postura hawkish do Fed mantém-se justificada.

+ ZONA EURO Crescimento do PIB do 2° trim. revisto em alta, de 0.6% para 0.8% QoQ, com contributo relativamente forte
do consumo privado. Mas indicadores para o 3° trim. sugerem deterioragdo da confianca e arrefecimento da actividade.

* REINO UNIDO Liz Truss tomou posse como PM. O novo Governo apresentou medidas de mitigagéo da subida dos
pregos da energia (GBP 150 mil milhdes). Libra tocou minimos desde 1985. Indicadores de risco soberano agravaram-se.

EUA: Actividade resiliente suporta novas subidas de juros pelo Fed.

A economia americana continua a revelar sinais de uma actividade resiliente e
relativamente “aquecida”. Em Agosto, o ISM Servigos subiu e manteve-se
confortavelmente acima dos 50 pontos, sugerindo uma aceleracdo da
actividade no sector. A avaliagdo das empresas foi particularmente forte nas
componentes de produgao actual e novas encomendas, bem como nos pregos
(apesar de uma desaceleragéo muito ligeira). A componente do emprego subiu
acima dos 50 pontos. Um sinal de que o mercado de trabalho se mantém
numa situagéo solida foi dado também pelo recuo dos pedidos de subsidio de
desemprego na semana até 3 Set. Neste contexto, mesmo com a expectativa
de que a inflagdo (IPC) tenha descido de novo em Agosto, o actual quadro
suporta a postura hawkish do Fed relativamente a necessidade de continuar a
subir juros no futuro proximo de uma forma relativamente agressiva.

Zona Euro: confianga em queda no 3° trimestre.

Numa semana que foi marcada, sobretudo, pela reunido do BCE (ver Capa),
merecem destaque, também, novos sinais de deterioragdo da confianga e de
arrefecimento da actividade, apés uma primeira metade do ano com uma
actividade resiliente. O 1° e o 2° trimestres viram os respectivos crescimentos
do PIB revistos em alta, de 0.5% para 0.7% QoQ e de 0.6% para 0.8%,
respectivamente. Para a expansdo no Q2 contribuiu, sobretudo, o consumo
privado (0.6 p.p.), destacando-se pela negativa a procura externa liquida (-0.1
p.p). Indicadores ja referentes ao 3° trimestre sugerem um quadro mais
negativo. Os registos finais dos PMIs Servigos e Compdsito (i.e. incluindo
industria) revelaram ambos uma revisdo em baixa, para valores inferiores a 50
pontos, indicando uma avaliagéo negativa (ou em queda) da actividade.

Reino Unido: Deterioragio do risco soberano.

A morte da Rainha Isabel Il e a ascen¢do ao trono do Rei Carlos lll, que
marcam o fim de uma era no Reino Unido, tiraram visibilidade a tomada de
posse de Liz Truss como Primeira-Ministra. Da mesma forma, passaram mais
despercebidas as medidas de mitigagdo dos efeitos da inflagdo apresentadas
pelo novo Governo (estimadas em GBP 150 mil milhdes). O pacote inclui,
entre outras medidas, uma “garantia” de limitagdo da factura energética anual
média das familias a GBP 2500 ao longo dos préximos 2 anos (vs. algumas
previsées de GBP 6000 para 2023); a promessa de um apoio “equivalente” as
empresas (por 6 meses); e a disponibilizagao de liquidez a empresas do sector
energético (e.g. utilities) em situagdo financeira dificil. A libra tocou em
minimos de 1985 face ao délar e o spread dos CDS a 5 anos registou uma
forte subida, sinalizando a preocupagido dos mercados com o outlook para a
economia e para o risco soberano do Reino Unido.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ S&P revé rating de Portugal para BBB+ (3° grau de investment grade).

» A S&P reviu em alta o rating soberano de Portugal, de BBB para BBB+, com outlook estavel, citando perspectivas de
crescimento resilientes, a expectativa de diminuigdo da divida publica e uma situagao favoravel no mercado de trabalho.

» Em Julho, o volume de negécios nos servigos cresceu 0.7% MoM e 23.7% YoY, suportado pela actividade no comércio,
transportes e alojamento e restauragdo. Défice da Balanga de Bens aumenta com subida da factura energética.

S&P sobe rating soberano de Portugal para BBB+. Yields das Obrigagées do Tesouro

o
A agéncia S&P reviu em alta o rating soberano de Portugal, de BBB para a2e 10 anos (%)

BBB+, com outlook estavel, citando perspectivas de crescimento resilientes 23
. A s . . L 21
apesar dos impactos da guerra na Ucrénia, a expectativa de diminuicdo do i
racio da divida publica e uma situagao favoravel no mercado de trabalho. A 17 <y

agéncia antecipava também um défice orgamental inferior a meta do OE 2022.
A notacdo agora atribuida pela S&P corresponde ao 3° nivel de investment 1
grade. Situa-se 1 nivel acima do rating atribuido pela Fitch (BBB) e Moody’s
(Baa2) e 1 nivel abaixo da notagao atribuida pela DBRS em Agosto (A).
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N&o obstante as preocupagdes crescentes com os impactos da inflagdo (que

levaram a apresentacdo de um novo conjunto de medidas de mitigacdo dos
seus efeitos), a actividade econdmica mantém-se suportada por um
desempenho favoravel das exportagoes e pelo forte dinamismo do sector dos
servicos. E verdade que, no periodo Jan-Jul, se observou uma deterioracéo do

défice da balanga comercial de bens, de EUR 9.1 para 16.1 mil milhdes. Mas :s

esta evolugdo esta associada a um aumento dos pregos das importagdes - 237
superior ao das exportacdes. Em termos reais, e tal como aconteceu ja na 12 10

metade do ano, no 3° trimestre as exportagdes estardo a crescer mais do que 0

as importagdes, contribuindo favoravelmente para o crescimento real do PIB. “10

Em Julho, o volume de negdcios nos servigos cresceu 0.7% MoM e 23.7% YoY, ;2

Volume de negécios nos servigos
(% YoY)

50

neste caso suportado pela actividade no comércio, transportes e alojamento e P

restauragdo (que regista uma variagdo homoéloga de 62.3%, com aumentos 2006 2000 0t 2030 20U 016 S 2000 e
significativos nos indices de emprego, remuneragdes e horas trabalhadas). Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Juros de mercado pressionados em alta na Europa. Délar em queda.
» O reforgo, na ultima semana, dos sinais de antecipagéo e aceleragao da retirada de estimulos monetarios, contribuiram
para uma subida dos juros de mercado, parcialmente revertida esta semana. Euribors prosseguem tendéncia de subida.

+ O ddlar interrompeu, na ultima semana, a tendéncia recente de apreciagdo, com o alivio (pontual?) da aversao ao risco
nos mercados e com a postura mais hawkish do BCE. A libra tocou em minimos de 1985, mas recuperava esta semana.

9/9/2022
Euribors prosseguem tendéncia de subida. DiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
A postura hawkish dos principais bancos centrais e o reforgo, na Yield 1.327 1.538 1.698 1.808
ultima semana, dos sinais de antecipagéo e aceleragdo da retirada Var. Semanal 23 23 17 12
> ’ n ecipag &0 ¢ Var. YTD 195 199 188 161
de estimulos monetérios, contribuiram para um movimento de EUA
subida dos juros de mercado. Esta evolugéo foi particularmente Yield 3.557 3.435 3.310 3.447
visivel na Zona Euro, depois de o BCE ter subido as taxas directoras Var. Semanal 17 14 12 10
o P c - Var. YTD 282 217 180 154
em 75 bps e sinalizado novos aumentos nas proximas reunides. As Portugal
yields do Bund a 2 e 10 nos saltaram 23 bps e 17 bps na semana, Yield 1.260 2.056 2.751 3.292
. . . ~ Var. Semanal 22 17 15 10
a -
achgtando a yleld- curve. Esta 22 feira, assiste-se a uma reversao Var. YTD 191 231 229 192
parcial deste movimento (-6 bps no Bund a 10 anos, para 1.64%).
Nota para o facto de a rendibilidade dos titulos da divida publica de SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
Italia a 10 anos ter ultrapassado os 4% (3.92% esta 22 feira). As Europa
condiches monetarias mais restritivas tenderdo a penalizar Yield 2.274 2.366 2.526 2.162
b d . da Z E , fragilidad Var. Semanal 18 18 1 8
sobretudo as economias da Zona Euro com maiores fragilidades Var. YTD 257 235 223 169
economicas e orgamentais. Em relagdo a Italia, o mercado podera EUA
recear também um cenario de vitoria de forgas politicas populistas e Yield 3.907 3.498 3.389 3.131
ot leics de dia 25 Set. N d tari Var. Semanal 15 13 10 9
eurocépticas nas eleigdes de dia et. No mercado monetario, Var. YTD 207 213 181 140
merece destaque o prolongamento das subidas das Euribors, com
0s 3m e 6m acima de 0.93% e 1.44%, respectivamente. M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
A . Spot 0.480 0.934 1.442 2.015
Cambios Var. YTD 106 151 199 252
; Libor USD
Délar em queda. Spot 2.773 3.245 3.811 4.189
Var. YTD 267 304 347 361
O ddlar interrompeu, na ultima semana, a tendéncia recente de
apreciagdo, que vinha sendo supor.tada pela 'pc?stura mais hawkish CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
do Fed e pelo seu estatuto de activo de refugio. Face ao euro, o iTraxx (EUR)
dolar vinha beneficiando também da deterioragéo do outlook para a Main 107.2 5.3 124.6
economia europeia. Na semana passada, a postura mais agressiva Crossover 525.1 6.2 116.6
do BCE na subida dos juros, levando a uma subida relativamente Financeiras
mais expressiva das yields europeias, suportou uma apreciagdo do Sénior 117.0 7.4 112.8
euro, que regressou acima da paridade face ao dolar. A divisa Subordinadas 116.6 6.5 1126
europeia podera estar também a beneficiar de um newsflow
pontualmente favoravel, com a recuperagdo de territério por parte ~ CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
das forgas da Ucrania na guerra com a Russia e com o recuo do EUR/USD 1.00 0.9 -11.7
prego do gas natural na Europa para minimos de mais de 1 més. EUR/GBP 0.87 0.2 3.0
GBP / USD 1.16 0.7 -14.4
Merece atencdo a depreciagdo da libra na 12 metade da semana EUR/CHF 0.96 -1.2 -7.0
passada, tocando minimos desde 1985 face ao ddlar (abaixo de = USD/CNY 6.93 0.4 9.0
GBP/USD 1.143), com a deterioracdo do outlook econdomico e USD/JPY 14247 1.6 2338
o . . EUR / NOK 9.97 0.0 -0.5
orcamental para a economia britanica (visivel na subida dos spreads
soberanos). A libra recuperou no final da semana e prosseguia esta USD/BRL 515 04 7
) P P 9 EUR/ AOA 432,53 0.9 -31.6

22 feira em alta face a délar (com a depreciagcdo da divisa
americana). Face ao euro, a libra seguia relativamente estabilizada.

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| Gas natural na Europa em minimos de 1 més. Ac¢des interrompem queda.
» O prego do gas natural na Europa cai mais de 21% desde a semana passada, para minimos de mais de 1 més. O petrdleo
(Brent) sobe nas ultimas 3 sessodes, suportado pela depreciagdo do dolar e pelas tensdes entre a Russia e o Ocidente.

» Interrupcéo da tendéncia de desvalorizagdo do mercado accionista, com noticias positivas nos earnings de empresas, com
a expectativa de moderacgéao da inflagdo nos EUA e apo6s indices terem atingido niveis extremos de bearishness.

9/9/2022
Gas natural em minimos de mais de 1 més. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 92.8 0.2 19.4
A semana passada foi de queda nos pregos das matérias-primas, WTI 86.8 -0.1 15.4
com expectativas de arrefecimento da actividade economica global e =~ Gas Natural (EUA) 8.0 -9.0 117.5
com indicadores menos favoraveis sobre a economia da China. O 8 Natural (Europa) 207 35 194.4
petréleo (Brent) recuperou, no entanto, nas Ultimas 3 sessbes,  OU° 1716.8 0.3 -6.1
o . - o Cobre 7 856.5 2.9 -19.2
suportado pela depreciagéo do dolar e pelas tensbes entre a Russia  piuminio 2 286.0 04 186
e o Ocidente (intengdo de impdr um cap ao prego do petroleo russo indice CRB Metals 989.9 -0.3 225
e ameacga de corte nas exportagdes por parte desse pais). O preco Milho 685.0 2.9 255
do gas natural na Europa cai mais de 21% desde a semana 1190 869.5 7.2 12.9
d . d is de 1 mé ) Soja 14123 0.6 11.3
passada, para minimos de mais de 1 més, com avangos mais 208.5 01 24
rapidos que o esperado na composigdo das reservas dos paises Cacau 2360.0 23 7.8
europeus e com a perspectiva de medidas de contengéo da procura. indice CRB Food 548.7 -0.5 11.8
~ ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 32152 2.7 -11.5
Accées int tendéncia d d S&P 500 4067 3.6 147
ccoes interrompem tendéncia de queda. Nasdaq 12 112 41 226
- . L L Russell 2000 1883 40 -16.1

A Ultima semana interrompeu a tendéncia de desvalorizagdo do
L e . Euro Stoxx 600 420 1.1 -13.8
mercado accionista, com ganhos nos principais indices (apdés 3 Ps 5986 03 75
semanas de quedas), que se prolongavam esta 22 feira. Esta IBEX 35 8033 1.3 7.8
evolugéo ocorreu apesar dos receios de arrefecimento da actividade FTSE MIB 22095 0.8 -19.2
econdémica global, e numa semana em que (i) o BCE elevou os juros DAX 13088 0.3 176
o . . CAC 40 6212 0.7 -13.2
em 75 bps (sinalizando novas subidas nos proximos meses) € em  1sE 100 7 351 10 05
que (ii) o Chair Jerome Powell reafirmou a necessidade de o Fed  \jkei 225 28 215 20 20
prosseguir com o front loading da retirada de estimulos monetarios. Bovespa 112 300 1.3 7.1
Os ganhos accionistas poderéo ter resultado, em parte, da reentrada ~ Shanghai Composite 3262 24 -10.4
. . . P A Hang Seng China 19 362 -0.5 -17.2

dos investidores no mercado, apos os indices terem atingido, de
acordo com algumas meétricas, niveis extremos de bearishness MSCIWorld (EUR) 213 28 6.0
) 9 . o ] MSCI Emergentes 130 2.6 -10.7

(sentimento negativo), que tipicamente espoletam movimentos no
sentido contrario ao mercado. O sentimento risk-on reflectiu também VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
noticias positivas ao nivel dos earnings das empresas americanas e VIX 228 105 323
a expectativa de uma moderagéo da inflagdo nos EUA. VSTOXX 24.9 -2.4 29.1
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var.YTD
Banking 130 2.6 -10.7 Info Technologies 2398 3.2 -21.5
Chemicals 1117 0.4 -18.3 Health Care 1517 4.4 -7.7
Health Care 993 1.7 -8.2 Financials 569 4.4 -12.4
Retail 277 -0.3 -37.7 Communications 188 29 -29.7
Telecoms 218 -1.2 -5.3 Consumer Discretionary 1290 5.6 -19.9
Oil & Gas 330 -2.1 191 Industry 803 34 -10.3
Utilities 366 2.1 9.5 Consumer Staples 768 1.9 -4.5
Technology 580 22 -28.1 Energy 612 0.6 44.8
Insurance 298 1.3 -7.4 Utilities 391 3.7 7.5
Autos 520 1.7 21.2 Real Estate 269 41 -17.2
Industry 615 0.9 -22.8 Materials 489 4.9 -14.1

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|| Sinais de moderagao da inflagao nos EUA?

» Destaca-se a divulgagao da inflagdo de Agosto nos EUA (terga-feira), esperando-se uma descida de 8.5% para 8.1% YoY.
A inflagéo core tera, no entanto, subido. No Reino Unido, a inflagao tera aumentado para 10.3% YoY.

* Na Alemanha, espera-se uma queda no indicador de sentimento ZEW, relativo a Setembro. Na China, as vendas a retalho
e a producao industrial deverao sugerir alguma estabilizagdo da actividade. Mas investimento imobiliario ainda em queda.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 13 Taxa de inflagdo (IPC) — mensal / homéloga (%) Ago. -0.1/8.1 0.0/8.5
Set. 13 Taxa de inflagdo core — homoéloga (%) Ago. 6.1 5.9
Set. 14 indice de pregos no produtor — mensal / homéloga (%) Ago. 0.0/8.9 -0.5/9.8
Set. 14 indice de pregos no produtor core — homéloga (%) Ago. 7.0 7.6
EUA Set. 15 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Sep. 10 - 222
Set. 15 Vendas a retalho — mensal (%) Ago. 0.0 0.0
Set. 15 indice Philadelphia Fed Set. 2.0 6.2
Set. 15 Produgéo industrial — mensal (%) Ago. 0.2 0.6
Set. 16 Indicador de confianga dos consumidores (Univ. Michigan) Sep. P 59.3 58.2
Set. 14 Produgao industrial — mensal / homéloga (%) Jul. -0.7/0.8 0.7/24
Set. 15 Saldo da Balanga Comercial (EUR mil milhdes) Jul. - -30.8
Zona Euro
Set. 16 Taxa de inflagao (IPC) — mensal / homéloga (%) Ago.F 0.5/9.1 0.1/8.9
Set. 16 Taxa de inflagao core — homologa (%) Ago.F 4.3 4.0
Alemanha Set. 13 Indicador de expectativas ZEW Set. -60.0 -55.3
Set. 12 PIB - mensal (%) Jul. 0.3 0.2 -0.6
Reino Unido
Set. 14 Taxa de inflagao (IPC) — mensal / homéloga (%) Ago. 0.6/10.3 0.6/10.1
Set. 16 Produgéo industrial — homologa (%) Ago. 3.9 3.8
China Set. 16 Vendas a retalho — homologa (%) Ago. 3.2 27
Set. 16 Investimento em imobiliario — year-to-date homéloga (%) Ago. -6.9 -6.4

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 06 ISM Services Ago. 55.2 56.9 56.7
EUA Set. 07 Balanga comercial (USD mil milhdes) Jul. -70.2 -70.6 -80.9
Set. 08 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Sep. 3 235 222 228
Set. 05 PMI Servigos Ago.F 50.2 49.8 51.2
Set. 05 PMI Compésito Ago.F 49.2 48.9 49.9
Set. 05 Vendas a retalho — mensal / homélogo (%) Jul. 0.4/-0.8 0.3/-0.9 -1.0/-3.2
Zona Euro Set. 07 Crescimento do PIB — trimestral / homdlogo (%) 2T.F 0.6/3.9 0.8/4.1 0.7/5.4
Set. 08 BCE anuncia taxa de juro de referéncia (%) Set. 8 1.25 1.25 0.50
Set. 08 BCE anuncia taxa de facilidade de depdsitos (%) Set. 8 0.75 0.75 0.00
Set. 08 BCE anuncia taxa de cedéncia de liquidez (%) Set. 8 1.50 1.50 0.75
Set. 06 Encomendas a industria — mensal / homéloga (%) Jul. -0.7/-13.4 -1.1/-13.6 -0.3/-9.0
Alemanha
Set. 07 Producgdo industrial — mensal /homéloga (%) Jul. -0.6/-21 -0.3/-11 0.8/-0.1
Espanha Set. 08 indice de pregos da habitagao - trimestral / homélogo (%) 2T. - 1.9/8.0 2.6/85
Japao Set. 08 Crescimento do PIB — trimestral (%) 2T.F 0.7 0.9 0.5
Set. 05 PMI Servigos Caixin Ago. 54.0 55.0 55.5
. Set. 07 Exportagdes (USD) — homdloga (%) Ago. 13.0 71 18.0
China Set. 07 Importacdes (USD) — homologa (%) Ago. 1.1 0.3 23
Set. 09 Taxa de inflagdo (IPC) — homologo (%) Ago. 2.8 25 2.7

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

w7

ACTIVIDADE

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 0.6% no Q2 2022 (-1.6% no Q1). Queda da actividade na 12 metade do ano resulta sobretudo de
contributos negativos da variacéo de stocks e da procura externa liquida. Mas tendéncia é de desaceleracao da procura.

ZONA EURO PIB cresceu 0.6% QoQ no Q2 2022 (0.5% no Q1). Choque energético e juros mais altos alimentam um
risco crescente de recessao.

PORTUGAL cCrescimento do PIB nulo no Q2 2022, apds 2.5% QoQ no Q1. Recuperagdo da actividade no turismo,
exportagdes de bens fortes e consumo privado resiliente suportaram a actividade na 12 metade do ano. Subidas maiores e
mais persistentes dos precos da energia e da alimentacdo deverdo penalizar o poder de compra e a procura € levar a uma
desaceleragéo a partir da 22 metade do ano. Turismo e efeitos de base favoraveis suportam forte crescimento em 2022.

CHINA PIB caiu 2.6% QoQ no Q2 2022 (+1.4% no Q1 2022). Em termos homdlogos, desaceleracio de 4.8% para 0.4%
YoY, maior que a esperada. Procura interna penalizada pelas restricdes da Covid-19 e por problemas no sector imobiliario.
Riscos negativos para a meta anual 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, mas mantendo-se elevada por algum tempo.

ZONA EURO |nflaggdo mais elevada que o esperado, suportada por energia, alimentagéo e problemas nas supply chains.
Inflagdo core também a subir alimenta expectativa de uma inflagdo acima da meta por um periodo de tempo prolongado.

PORTUGAL Inflagdo homéloga em 8.9%. Pregos da energia sobem 24%, ainda abaixo dos registos da Zona Euro.
Precos da alimentagdo aceleram (para 15.4% YY), acima da Zona Euro. Press&o 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 e Julho. Subidas deverdo manter-se a ritmo elevado no curto prazo, até niveis
restritivos. Redugéo do balango a um ritmo de USD 95 bn/més.

ZONA EURO Juros de referéncia subiram 75 bps em Setembro, apos aumento de 50 bps de Julho. BCE deve prosseguir

subidas em Outubro e Dezembro, com movimentos de 50-75 bps. Possivel “pico” dos juros em 2%-2.5% em meados de 2023.
Nova ferramenta anti-fragmentagcéo do mercado de divida (TPI) envolta em incerteza.

anco de Inglaterra subiu a bank rate em ps, em Agosto, para 1.75%. Os montantes do programa de
REINO UNIDO B de Inglat biu a bank 50 b Agost 1.75%. O tantes d d
quantitative easing (GBP 875 mil milhdes em Gilts e GBP 20 mil milhdes Corporate) deixardo de ser reinvestidos. Subida dos
juros devera prosseguir (possivelmente com 50 bps em Setembro), apesar dos alertas do BoE para uma provavel recessao.

JUROS DE MERCADO

EUA subida da yield do Treasury a 10 anos, reflectindo uma postura mais hawkish do Fed no que respeita ao aumento das

taxas directoras pelo Fed. Yield curve (10Y-2Y) mantém-se invertida, com expectativas de subidas mais agressivas dos juros
pelo Fed no curto prazo e de impactos negativos na actividade e inflagdo no médio/longo prazo.

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos, seguindo o movimento dos EUA e reflectindo expectativas de front
loading da retirada de estimulos por parte do BCE. Crise politica em Italia € um risco para a divida publica da periferia, apesar
do novo instrumento de politica do BCE (anti-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. Possivel inversdo de tendéncia no futuro, com possivel ponto de viragem no crescimento e na inflagao.

ZONA EURO Euro atingiu a paridade com o délar, com postura mais agressiva do Fed, receios de recessio e maior
exposicdo da Zona Euro aos impactos negativos da guerra na Ucrania. Recuperagéo com postura mais hawkish do BCE.

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 Depreciagao do Renminbi para valores em torno de USD/CNY 6.93 (minimos de 2 anos), com indicadores de
actividade negativos (restricdes Covid-19, problemas no sector imobiliario) e novas injecgdes de liquidez por parte do PBoC.

’)) 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.
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PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa

Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Out. 2022 Dez. 2022 Mar. 2023
EUA Fed funds rate 27.07.2022 +75 2.25-2.50 3.00-3.25 3.75-4.00 4.00-4.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 08.09.2022 +75 0.75 1.25 1.75 2.25
Reino Unido Bank rate 04.08.2022 +50 1.75 2.25 2.50 2.50
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 9/9/2022 YTD (%) Previsado Forward Previsao Forward

EUR /USD 1.004 -11.7 1.00 1.01 1.00 1.01

EUR / GBP 0.867 3.0 0.88 0.87 0.88 0.87

EUR / JPY 143.150 9.4 129.00 142.67 126.00 142.67

EUR / CHF 0.965 -7.0 1.00 0.96 1.00 0.96

EUR /PLN 4.696 2.4 4.65 4.78 4.70 4.78

EUR / AUD 1.468 -6.2 1.58 1.47 1.66 1.47

UsD / JPY 142.470 23.8 129.00 141.21 126.00 141.21

GBP /USD 1.159 -14.4 1.14 1.16 1.14 1.16

USD /BRL 5.147 -7.7 5.20 5.26 5.05 5.26

EUR /BRL 5.172 -18.4 5.20 5.32 5.05 5.32

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regiao

PIB nominal

Crescimento anual do PIB real (%)

Inflagéo, IPC (taxa média anual, %)

Taxa desemprego (% populagao activa)

Mundo
EUA
China

Japéo

Unido Europeia

Zona Euro

Reino Unido
Brasil

india
Angola

Mogambique

Alemanha

Franca
ltalia
Espanha
Portugal

(20215, USD Mil Milhdes)

96 292.6
22997.5
17 458.0
4937.4
17 094.2
14 504.7
42259
29355
2101.3
1426.2
250.1
3187.6
1608.1
3042.0
74.5
16.1

2020
=31
-3.4
22
-4.5
-5.9
-6.4
-4.6
-7.8
-9.0

-10.8
-8.4
-9.3
-3.9
-6.6
-5.6
-1.2

2021 2022°
6.1 3.6
5.7 37
8.1 4.4
1.6 24
5.4 2.9
5.3 2.6
2.9 1.4
6.8 24
6.6 2.9
5.1 4.0
4.9 6.4
7.4 3.7
46 0.8
8.9 8.2
0.7 3.0
22 3.8

2023°
3.6
2.3
5.1
23
25
1.4
1.3
1.4
0.9
2.1
23
1.2
14
6.9
33
5.0

2020
3.2
1.2
24
0.0
0.7
0.3
0.4
0.5

-0.1
-0.3
0.0
0.9
32
6.2

22.3

3.1

2021%
4.7
47
0.9
0.3
2.9
2.6
3.2
2.1
1.9
3.0
1.3
26
8.3
55
25.8
5.7

2022°

7.4
7.7
21
1.0
5.8
7.6
79
59
7.4
8.1
59
7.4
8.2
6.1
23.9
8.5

2023°
48
2.9
1.8
0.8
2.9
4.0
48
4.1
3.4
3.4
26
5.3
5.1
48
13.2
7.7

2020

8.1
4.2
2.8
71
8.0
3.8
8.0
9.3
15.5
7.0
4.5
13.8
n.d.
n.d.
n.d.

20217

54
4.0
2.8
7.6
7.7
3.5
7.9
9.5
14.8
6.6
45
14.2
n.d.
n.d.
n.d.

2022° 2023°

35 35
3.7 3.6
2.6 2.4
7.0 7.0
7.3 7.1

3.2 3.2
7.8 7.6
9.3 9.4

13.4 13.1
5.8 5.7

4.2 46

13.7 12.9
n.d. n.d.
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 19259.7 68.1 73.3 77.8 81.8 -10.7 6.0 7.7 71 1.7 1.8 1.1 1.0
Japgo 44 738.6 259.0 263.1 262.5 258.3 -9.0 7.6 7.8 3.5 3.0 2.9 2.4 2.7
Unido Europeia 48 749.6 91.8 90.3 89.3 87.5 -6.9 -5.1 -4.1 2.5 2.9 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 7.1 7.4 5.9 6.9
Franca 51363.8 115.2 112.3 112.6 112.9 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 2.4
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 2.5 2.6 5.5 4.8
Brasil 16 160.7 98.7 93.0 91.9 92.8 -13.3 -4.4 7.6 7.4 1.7 1.7 -1.5 -1.6
india 7340.9 90.1 86.8 86.9 86.6 -12.8 -10.4 9.9 9.1 0.9 -1.6 -3.1 2.7
Angola 6925.1 136.8 86.3 57.9 54.6 -1.9 2.8 3.1 1.6 1.5 11.3 11.0 4.9
Mogambique 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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