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* Nos EUA, os indicadores recentes revelaram uma deterioragdo da confianca dos consumidores em Novembro,
incluindo na componente de expectativas, bom como alguns indicios de arrefecimento do mercado de trabalho.

* A Moody’s reviu em baixa o outlook para o rating Aaa atribuido aos EUA, de “estavel”’ para “negativo”, citando o
aumento dos défices e a forte polarizagao politica. Nova deadline para um Government shutdown esta 62 feira.

* Fed e BCE admitem n&o fecham portas a novas subidas de juros, mas ciclo de tightening tera terminado.

Situacao politica e orcamental nos EUA condiciona out/ook.

Sinais de arrefecimento do consumo e do mercado de trabalho nos EUA.

Apesar de um forte crescimento no 3° trimestre, e ndo obstante a ideia ainda prevalecente no
mercado de que um soft landing € um cenario mais provavel que uma recessdo, a economia
dos EUA continua a exibir alguns sinais negativos para o outlook. Os indicadores recentes
revelaram uma deterioragdo da confianga dos consumidores ja em Novembro, incluindo na
componente de expectativas, e existem alguns indicios de arrefecimento do mercado de
trabalho. E verdade que a taxa de desemprego se mantém em niveis contidos (3.9% da
populagéo activa em Outubro), mas os ultimos meses trouxeram uma tendéncia de subida. De
acordo com a “regra de Sahm”, sempre que a média mével de 3 meses da taxa de desemprego
sobe 0.5 pontos percentuais ou mais acima do minimo dos ultimos 12 meses, a economia
americana enfrenta, de seguida, uma recessao (esta regra foi observada de forma consistente
nas Ultimas 9 recessdes, ao longo dos ultimos 65 anos). Em Outubro, aquele registo subiu de
0.2 p.p. para 0.33 p.p. (depois de 0.1 p.p. em Julho e Agosto). Sera importante acompanhar a
evolugao do mercado de trabalho nos proximos meses.

Nova deadline para um Government shutdown nos EUA. Moody’s com outlook negativo.

As perspectivas para a economia americana encontram-se, também, ligadas & evolucdo da
situacdo politica e orgamental. Na ultima, semana, a Moody’s reviu em baixa o outlook para o
rating Aaa atribuido aos EUA, de “estavel” para “negativo”, citando o aumento dos défices e da
divida publica, e a forte polarizagdo politica (que, como temos ja referido aqui, tornou o
processo orgamental em algo disfuncional). Esta semana, a economia americana enfrenta mais
uma deadline para um Government shutdown (62 feira a meia-noite), caso até la o Congresso
ndo aprove nova legislagdo orgamental que autorize o financiamento das varias agéncias
Federais. O novo Speaker da Camara dos Representantes, Mike Johnson, apresentou este
Sabado uma proposta de legislagdo que prolongaria esse financiamento até final de Janeiro
para algumas agéncias e até ao inicio de Fevereiro para outra agéncias. Ndo é claro, ainda,
qual o apoio que esta proposta vai receber na Camara dos Representantes, sobretudo entre as
diferentes facgdes Republicanas. Vemos as yields dos Treasuries a recuarem no proximo ano,
em fungdo do abrandamento da actividade econdmica e da descida da inflagdo. Mas, sem
alteragbes a situagdo actual, o0 aumento do défice publico e a incerteza a nivel orcamental e
politico tender&o a favorecer um risco de downgrading da divida americana, pressionando em
alta as yields e suportando condigdes de financiamento mais restritivas.

Fed e BCE nao fecham as portas a novas subidas de juros, mas ciclo tera terminado.

Neste contexto, reafirmamos a expectativa de que o Fed podera ter ja chegado ao fim do actual
ciclo de subida dos juros (apesar de, na ultima semana, o Chair Powell ter mantido em aberto a
possibilidade novos aumentos). Na Zona Euro, a Presidente Lagarde defendeu que o nivel
actual dos juros de referéncia na Zona Euro devera permitir o recuo da inflagdo para a meta dos
2%. Mas novas subidas sdo possiveis e cortes ndo devem ocorrer nos proximos trimestres.

A Ultima Semana

A Moody'’s reviu o outlook para o
rating Aaa atribuido aos EUA, de
“estavel” para “negativo”.

O Chair do Fed manteve em
aberto a possibilidade de novas
subidas da taxa directora.

Yield do Treasury 10Y, que tinha
recuado abaixo de 4.5%, subiu
para 4.65%. A confianga no
consumo caiu em Nov nos EUA.

A Presidente do BCE defendeu
que o nivel actual dos juros de
referéncia na Zona Euro devera
permitir o recuo da inflagéo para a
meta. Mas novas subidas sédo
possiveis e cortes ndo devem
ocorrer nos proximos trimestres.

Vendas a retalho cairam 0.3%
MoM e 2.9% YoY na Zona Euro
em Set. PPl recuou 12.4% YoY.

Esta semana

Nos EUA, inflagéo (IPC) tera caido
em Outubro de 3.7% para 3.3%
YoY. Mas core estavel em 4.1%.
Vendas a retalho terdo recuado.

Nova deadline para o Government
shutdown nos EUA (6%f), sem

acordo orgamental no Congresso.
Encontro entre Biden e Xi Jinping.

CE actualiza previsées. ZEW deve
sinalizar melhoria do sentimento
na Alemanha.

Inflagéo tera recuado no R. Unido
em Out, de 6.7% para 4.7% YoY.

PIB do Japao tera caido 0.1%
QoQ no 3Q. Na China, vendas a
retalho terdo recuperado em Out.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Consumo privado com indicadores negativos nas principais economias.

» EUA A confianga dos consumidores deteriorou-se em Novembro, com quedas na avaliagio das condigdes actuais e nas
expectativas. De referir, ainda, a subida das expectativas de inflagdo, quer a curto prazo, quer no prazo de 5 anos.

* ZONA EURO As vendas a retalho cairam 0.3% em Setembro face ao més anterior (-2.9% em termos homdlogos), o que
evidencia a evolugao desfavoravel do consumo das familias durante o 3° trimestre.

* REINO UNIDO A economia britanica estagnou no 3° trimestre (vs. +0.2% no trimestre anterior). As exportagdes liquidas
terao contribuido para o crescimento, enquanto o consumo privado, o investimento e o consumo publico terdo caido.

EUA: consumidores menos confiantes.

A confianga dos consumidores americanos deteriorou-se em Novembro, de
acordo com o indicador da Universidade de Michigan, com quedas na
avaliagdo das condigbes actuais e nas expectativas. De referir, ainda, a subida
das expectativas de inflagdo, quer a curto prazo, quer no prazo de 5 anos.
Esta semana, devera ser conhecido um recuo nas vendas a retalho de
Outubro, bem como um ligeiro aumento no ndmero de pedidos iniciais de
subsidio de desemprego. Estes indicadores estardo a reflectir alguma
deterioragdo da actividade na economia americana, depois do forte
crescimento observado no 3° trimestre. Espera-se também a divulgagéo, esta
semana, de uma nova descida na inflagdo, em Outubro, para 3.3% YoY. No
seu conjunto, estes indicadores tenderdo a favorecer a ideia de que o Fed
chegou ja ao fim do actual ciclo de subida das taxas directoras.

Zona Euro: Consumo das familias em queda no 3° trimestre.

Os indicadores conhecidos na ultima semana, respeitantes ainda a Setembro,
corroboraram o cendrio actual de estagnacéo da actividade e de diminui¢do de
pressodes inflacionistas da economia dos Vinte. O volume de vendas a retalho
caiu 0.3% em Setembro face ao més anterior, uma queda liderada pelas
componentes de bens ndo alimentares e de combustiveis. Em termos
homologos, a contracgdo acentuou-se, de 1.8% para 2.9%, o que evidencia a
evolugdo desfavoravel do consumo das familias durante o 3° trimestre. Os
precos no produtor subiram 0.5% no més de Setembro, impulsionados, pelo 2°
més consecutivo, por um acréscimo dos pregcos da energia. Em termos
homdlogos, contudo, prosseguiu a trajectoria de clara descida, com o indice a
cair 12.4% face a Setembro de 2022. Merece destaque, esta 4?2 feira, a
apresentacao das previsdes de Outono da Comissao Europeia.

Reino Unido: Estagnagio no 3° trimestre.

A economia britanica estagnou no 3° trimestre (vs. +0.2% no trimestre
anterior), em linha com o previsto pelo Banco de Inglaterra e escapando a uma
ligeira contracgdo antecipada pelo mercado. As exportagdes liquidas terdo
contribuido positivamente para o crescimento, compensando o efeito da
contracgdo do consumo privado, do investimento e do consumo publico. O
economista-chefe do Banco de Inglaterra, Huw Pill, enfatizou na passada
semana a necessidade de a instituicho manter uma politica monetaria
restritiva, dados os niveis ainda elevados da inflagdo (6.7% YoY em
Setembro), sobretudo nos servigos. A evolugédo dos precos no consumidor em
Outubro sera conhecida esta 42 feira, sendo esperada uma descida acentuada
da inflagdo homaloga.

Indicador de confianga dos consumidores

(Univ. Michigan)
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Mercado com reacgao contida a queda do Governo, mas riscos aumentam.

* A reacgao do mercado a demissao do Governo portugués revelou-se, para ja, contida, com o spread da OT a 10 anos face
ao Bund a alargar-se de 67 bps para 75 bps na ultima semana, ainda muito abaixo de outras economias da periferia.

» Maiores riscos, do ponto de vista das agéncias de rating, prendem-se com eventual inversdo da tendéncia de descida da
divida publica e com a execugao do PRR. Incerteza com demora na formagédo de um novo Governo penaliza investimento.

Mercado com reacgéo (para ja) contida a queda do Governo. Spread da yield da OT 10Y vs. Bund
(bps)

A reacgdo do mercado a demissdo do Governo portugués revelou-se, para ja,
contida, com o spread da OT a 10 anos face ao Bund a alargar-se de 67 bps
para 75 bps na ultima semana (o que compara com 188 bps no caso de ltalia,
129 bps no caso da Grécia e 108 bps no caso de Espanha). As agéncias S&P e
DBRS afirmaram que os desenvolvimentos politicos recentes nao representam
um risco imediato para o actual rating atribuido a Portugal (BBB+ e A,
respectivamente). Ambas reconhecem, no entanto, que a instabilidade politica

acarreta riscos acrescidos para o outlook, sobretudo no caso de a politica 10 71
orcamental de um futuro Governo levar a uma deterioracdo das contas %

publicas. A S&P alertou, também, para os riscos de execucdo do PRR, no caso 020‘16 = wm poE e BE 5 B

de um eventual atraso no cumprimento das metas necessarias ao desembolso
da 32 parcela dos fundos do programa, ou no caso de uma supervisdo mais
rigorosa por parte da Comisséo Europeia.
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Taxa trimestral de desemprego
(% populagao activa)
Incerteza pode penalizar investimento. Desemprego mantém-se contido. -

Em termos gerais, vemos a demora previsivel até a formacdo de um novo 2

Governo, e a incerteza em torno das suas opgdes de politica econdémica, a
poderem atrasar decisdes de investimento, com impactos negativos no 8

. .. . 6.1
crescimento (sobretudo num contexto ja adverso, tendo em conta a maior 6
restritividade das condi¢des financeiras). As eleigbes terdo lugar apenas daqui 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

10

a 4 meses e, admitindo-se a auséncia de maiorias absolutas, sera necessario
ainda um periodo de negociagdes entre diferentes partidos para uma eventual .
coligagédo de Governo. De acordo com o INE, a taxa trimestral de desemprego 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
manteve-se em 6.1% da populagdo activa no 3° trimestre.

2

Fontes: Bloomberg, INE.

Principais Indicadores Econémicos Zoom
PIB 57 6.8 2.1 1.4 A. M. Lishoa 1214
A. M. Porto 103.3
Consumo Privado 4.7 5.6 1.0 0.8 Forfugal 100
Algarve 995
. Regigo de Leiri :
Consumo Pblico 46 14 12 1.2 Regifo da Ceimbra F
Alentejo Central 937
Investimento 10.1 3.0 1.5 4.7 Alentejo Litoral 93.4
Regido de Aveiro 931
Exportagdes 13.4 17.4 4.2 2.0 S i
QOeste 90.2
Importacées 13.2 11.1 1.3 34 R. A. Agores 874
Médio Tejo 87.2
Inflaggo Média Anual 1.3 7.8 46 2.9 R e o
Ave 85.7
Saldo Orcamental (% PIB) -2.9 -0.3 0.8 0.1 Alto Alentejo 853
Baixo Alentejo 85.2
Divida Publica (% PIB) 124.5 112.4 103.0 99.0 Vissudo Latfes 835
Alto Minho 323
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7 Té;i?:ﬂ;?;?;“é;?ﬁ: e
Douro 798
Saldo Externo (% PIB) 0.6 -0.2 3.3 24 Tamega e Sousa 759
Alto Témega 736
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Powell impulsiona délar e interrompe correccao em baixa das yields.

novobanco

+ Jerome Powell manteve em aberto a possibilidade de uma subida adicional dos juros de referéncia do Fed, o que conduziu
a uma subida das yields da divida publica nos EUA e Europa, interrompendo a correcgdo em baixa da semana anterior.

» O ddlar recuperou face a generalidade das divisas. A apreciagao do délar foi mais expressiva face ao iene, que
permanece pressionado pela manutengéo da politica monetaria muito expansionista do Banco do Japao.

Yields retomam subida.

A passada semana ficou marcada por uma subida generalizada das
yields da divida publica nos EUA e Europa, interrompendo a
correcgdo em baixa da semana anterior. Para esta evolugdo foram
determinantes as palavras de Jerome Powell, na 52 feira. Powell
reiterou que o Fed ira agir de forma cautelosa na condugédo da
politica monetaria. Afirmou, no entanto, que nao hesitara em voltar a
subir os juros de referéncia caso necessario para conter a inflagdo.
Powell tera pretendido manter em cima da mesa a possibilidade de
uma subida adicional da taxa fed funds até se certificar de uma
queda substancial da inflagdo para os niveis desejados. O discurso
levou, assim, a uma subida significativa das yields da divida norte-
americana, sobretudo até a maturidade de 5 anos, e ao adiamento
das expectativas do mercado quanto a um primeiro movimento de
descida da taxa fed funds, de Junho para Julho de 2024. A yield do
Treasury a 10 anos situa-se, no inicio desta semana, a 4.63%. Na
Zona Euro, assistiu-se também a um movimento generalizado de
subida de taxas (e desvalorizagdo dos respectivos titulos), com a
taxa do Bund a 10 anos a regressar a 2.70%.

Cambios
Délar recupera.

O ddlar recuperou, na passada semana, face a generalidade das
divisas, acompanhando a subida das yields da divida norte-
americana, particularmente acentuada nas maturidades mais curtas.
A intervencgao de Jerome Powell, na 52 feira, mantendo em aberto a
possibilidade de uma subida adicional dos juros de referéncia do
Fed, explica esta evolugdo. A apreciacdo do dodlar foi mais
expressiva face ao iene, com a divisa japonesa a permanecer muito
pressionada pela manutencdo da politica monetaria muito
expansionista do Banco do Japao. A cotagdo USD/JPY aproxima-se
do patamar de 152, incrementando a especulagado acerca de uma
intervencgao (pelo menos verbal) das autoridades nipdnicas. Por seu
turno, a cotagdo EUR/USD regressa abaixo de 1.07 esta 22 feira.

O zloty avangou 0.7% face ao euro na semana (EUR/PLN 4.429),
favorecido pela decisdo do Banco Nacional da Polénia de manter
inalterada a taxa de juro de referéncia em 5.75% na primeira reunido
de politica monetaria apés as eleigdes de 15 de Outubro, ganhas
pela oposigdo pro-europeia liderada por Donald Tusk. A decisao foi
inesperada, uma vez que o0 mercado antecipava uma terceira
descida consecutiva.

10/11/2023
DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30y
Alemanha
Yield 3.066 2.655 2717 2.929
Var. Semanal 1 11 7 1
Var. YTD 30 8 15 38
EUA
Yield 5.062 4.684 4.652 4762
Var. Semanal 22 18 8 0
Var. YTD 64 68 78 80
Portugal
Yield 3.223 3.120 3.453 4.063
Var. Semanal 23 18 13 8
Var. YTD 43 15 -13 6
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.571 3.182 3.188 2.931
Var. Semanal 7 8 4 -2
Var. YTD 18 -6 -1 40
EUA
Yield 4.892 4.396 4.302 4.075
Var. Semanal 18 16 8 1
Var. YTD 45 65 74 87
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.834 3.992 4.074 4.040
Var. YTD 195 186 138 75
SOFR USD
Spot 5.322 5.378 5414 5.316
Var. YTD 96 79 63 44
CREDITO SPOT Var. Semanal Var.YTD
iTraxx (EUR)
Main 75.7 -2.8 -16.5
Crossover 410.5 -1.1 -13.4
Financeiras
Sénior 87.2 -5.3 -12.3
Subordinadas 87.2 -5.3 -12.3
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.07 -0.5 -0.3
EUR/GBP 0.87 0.8 -1.3
GBP/USD 1.22 -1.3 1.0
EUR/CHF 0.96 0.0 24
USD /CNY 7.29 0.0 5.7
uUsD /JPY 151.56 15 15.7
EUR /NOK 11.89 0.3 13.0
USD /BRL 4.91 0.1 -7.2
EUR /AOA 891.66 0.8 63.7

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| USD e China pressionam matérias-primas

novobanco

* Indicadores fracos na China e apreciagdo do USD pressionaram em baixa os pre¢os das commodities na ultima semana.

Brent recuou para valor minimo desde Julho.

» Alivio das yields na 12 metade da semana suportou acgdes americanas. Tecnoldgicas lideraram os ganhos. Na Europa, o
Euro Stoxx fechou quase inalterado (ganhos nas tecnoldgicas e industria, perdas no sector automével e petroliferas).

10/11/2023
B t L. desde Julh COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
rent recua para minimo desde Julho. Bront Ty Y )
A ulti | d d do d teri WTI 77.2 4.1 -3.8
.u ima semana reve ou-se. e perdas para o merc? o de matérias- Gas Natural (EUA) 30 137 a78
primas. O movimento foi extensivel aos varios segmentos, Gas Natural (Europa) 46.6 -3.0 -38.9
reflectindo, por um lado, a deterioragdo dos indicadores de Ouro 19402 286 6.4
actividade na China e os seus impactos sobre as perspectivas de Cobre 80355 1.7 -4.0
procura de commodities. Nota, também, para a pressdo da Aluminio 22150 17 -6.9
_ . - L. . Indice CRB Metals 989.4 0.9 2.2

apreciagdo do doélar sobre as cotagdes de matérias-primas. Nos
metais, o ouro recuou 2.6%, enquanto o cobre e o aluminio Miho 4640 28 240
, 0%, €nq Trigo 575.3 05 29.9
perderam 1.7%. Na energia, o petréleo desvalorizou 4.1%, levando Soja 13475 03 49
o Brent para um minimo desde meados de Julho. Ja esta 22 feira, Café 170.6 0.8 3.0
assiste-se a uma recuperagcéo ligeira, para USD 82/barril no Brent. Cacau 4014.0 22 59.2
indice CRB Food 522.9 22 20
~ ACGCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 34283 0.7 34
L. . S&P 500 4415 1.3 15.0
Tecnoldgicas lideram ganhos nos EUA. Nasdaq 13 798 24 318
- . ) Russell 2000 1705 3.1 3.2

A ultima semana revelou-se de ganhos para as acgdes americanas,
L. B i . Euro Stoxx600 443 -0.2 4.3
acompanhando o alivio das yields soberanas na primeira metade da PSI 6251 24 92
semana (ver Taxas de Juro). Os ganhos foram liderados pelas IBEX 35 9372 0.8 13.9
tecnologicas (+2.4% no Nasdaq e +4.8% no S&P Info Tecnologies, FTSE MiB 28504 -0.6 20.2
vs. +1.3% no conjunto do S&P 500), enquanto que os sectores de DAX 15234 03 9.4
L . o - . L CAC 40 7045 0.0 8.8
matérias-primas foram as principais excepgbes a tendéncia de FTSE 100 7361 08 12
valorizagdo, acompanhando a descida dos pregos das commodities. Nikkei 225 32 568 19 248
Na Europa, o Euro Stoxx fechou quase inalterado, com ganhos de Bovespa 120 568 2.0 9.9
2.2% nas tecnoldgicas e de 1.6% na industria, mas com perdas de Shanghai Composite 3039 0.3 -1.6
1.7% no sector automével e de 1.3% nas petroliferas. A banca Hang Seng China 17203 26 -130
também fechou a semana em baixa, apesar dos resultados mais MSCI World (EUR) 278 1.2 115
MSCI Emergentes 156 -0.4 10.8

fortes que o esperado reportados pelo Commerzbank, pelo ABN
Amro e pelo Crédit Agricole. A nivel nacional, destaque para a perda VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
de 2.4% do PSI, numa semana marcada pela queda do Governo VIX 142 50 346
(ver Portugal). VSTOXX 16.0 -4.8 -23.2
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 156 -0.4 10.8 Info Technologies 3194 4.8 47.0
Chemicals 1176 1.0 3.1 Health Care 1470 -1.0 -7.3
Health Care 1012 -0.4 15 Financials 563 0.3 -1.2
Retail 356 0.1 18.7 Communications 232 22 455
Telecoms 193 -0.7 1.7 Consumer Discretionary 1281 0.9 274
Qil & Gas 354 -1.3 2.7 Industry 866 0.8 4.2
Utilities 363 -0.7 0.8 Consumer Staples 728 0.2 -6.5
Technology 685 22 18.6 Energy 638 -3.8 -5.1
Insurance 328 -0.9 28 Utilities 306 -2.6 -14.7
Autos 575 -1.7 9.0 Real Estate 215 -2.1 -7.3
Industry 675 1.6 6.0 Materials 487 -1.8 -0.6

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

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

||:E|| Inflagao tera recuado nos EUA.

* Nos EUA, inflagéo tera caido em Outubro de 3.7% para 3.3% YoY. Mas core estavel em 4.1%. Vendas a retalho terdo
recuado. Nova deadline para um Government shutdown nos EUA (62f), sem acordo orgamental no Congresso.

» CE actualiza previsdes. ZEW deve sinalizar melhoria do sentimento na Alemanha. Inflagéo tera recuado no R. Unido em
Out, de 6.7% para 4.7% YoY. PIB do Japao tera caido 0.1% QoQ no 3Q. Na China, vendas a retalho recuperam em Out.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 14 IPC — mensal / homéloga (%) Out. 0.1/3.3 04/3.7
Nov. 14 IPC core — mensal / homéloga (%) Out. 0.3/4.1 0.3/4.1
Nov. 15 Vendas a retalho — mensal (%) Out. -0.3 0.7
Nov. 15 IPP — mensal / homdloga (%) Out. 0.1/1.9 05/2.2
EUA Nov. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Nov. -2.1 -4.6
Nov. 16 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Nov. 11 220 217
Nov. 16 indice Philadelphia Fed (pontos) Nowv. -11.0 -9.0
Nov. 16 Producéo industrial — mensal (%) Out. -0.4 0.3
Nov. 17 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Out. -0.6 7.0
Nov. 15 Producé&o industrial — mensal / homéloga (%) Set. -0.9/-6.3 0.6/-5.1
Zona Euro Nov. 15 Comisséo Europeia apresenta previsdes econémicas de Outono
Alemanha Nov. 14 indice ZEW de expectativas (pontos) Nov. 5.0 -1.1
Portugal Nov. 14 Custos do trabalho — homéloga (%) 3T - 35
Nov. 15 IPC — mensal / homéloga (%) Out. 0.174.7 05/6.7
Reino Unido Nov. 15 IPC core — homéloga (%) Out. 5.7 6.1
Nov. 17 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Out. 0.3/-1.5 -0.9/-1.0
Japao Nov. 14 PIB — trimestral (%) 3T -0.1 1.2
Nov. 15 Producéo industrial — homdloga (%) Out. 4.5 4.5
China
Nov. 15 Vendas a retalho — homologa (%) Out. 7.0 55

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido DEIE] Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 07 Saldo da balanga comercial (USD mil milhdes) Set. -59.8 -61.5 -58.7 (r-)
EUA Nov. 09 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Nov. 04 218 217 220 (r+)
Nov. 10 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Nov. 63.8 60.4 63.8
Nov. 07 IPP — mensal / homologa (%) Set. 0.5/-12.5 05/-124 0.7/-11.5
Zona Euro
Nov. 08 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Set. -0.2/-31 -0.3/-2.9 -0.7/-1.8
Nov. 06 Encomendas a industria — mensal / homdloga (%) Set. -1.5/-3.0 0.2/43 1.9/-6.3 (r-)
Alemanha
Nov. 07 Producéo industrial — mensal / homoéloga (%) Set. -0.1/-2.7 -1.4/-3.7 -0.1/-1.9
Espanha Nov. 07 Produgéo industrial — mensal / homdloga (%) Set. 04/-24 11/7-14 -0.7/-3.3
Nov. 08 Taxa de desemprego (% da populagéo activa) 3T - 6.1 6.1
Portugal .
Nov. 09 Saldo da balanga de bens (EUR milhdes) Set. - -2171 -2374 (r+)
Nov. 10 PIB — mensal (%) Set. 0.0 0.2 0.1(r-)
Reino Unido Nov. 10 PIB — trimestral / homéloga (%) 3T -0.1/0.5 0.0/0.6 0.2/0.6
Nov. 10 Produgéo industrial — mensal / homdloga (%) Set. 0.0/1.1 0.0/15 -0.5/ 1.5 (r+)
Nov. 07 Exportagbées — homologa (%) Out. -3.5 -6.4 -6.2
Nov. 07 Importagdes — homaéloga (%) Out. -5.0 3.0 -6.3
China
Nov. 09 IPC — homéloga (%) Out. -0.1 -0.2 0.0
Nov. 09 IPP — homologa (%) Out. -2.7 -2.6 -2.5

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

w7

ACTIVIDADE

GLOBAL EUA resilientes vs. China e Zona Euro frageis. Actividade industrial em contracgéo e sinais de desaceleragéo ou
contracgéo nos servigcos. Condigdes financeiras restritivas sustentam expectativa de abrandamento da actividade global.

EUA PIB subiu 4.9% QoQ anualizado no 3Q'23 (2.1% no 2Q'23), suportado pelo consumo privado, pela variagdo de stocks
e pela despesa publica. Indicadores recentes sustentam expectativa de abrandamento no 4Q.

ZONA EURO contracggo de 0.1% QoQ no 3Q, apds crescimento de 0.2% no 2Q. Arrefecimento da procura (incluindo
nos servigos), no contexto de condi¢des financeiras mais restritivas.

PORTUGAL Queda de 0.2% do PIB no 3Q (vs. 0.0% no 2Q), com contributo negativo da procura externa liquida.
Crescimento homdlogo recuou de 2.6% para 1.9%. Sinais de moderagao da actividade no turismo. Inflagdo elevada e subida
dos juros deverdo penalizar a procura interna e levar a uma desaceleragao do crescimento em 2023, de 6.7% para um registo
em torno de 2.1%; e em 2024, para um registo em torno de 1.4%.

CHINA PIB cresceu 1.3% QoQ no 3Q23 vs. 0.5% no 2Q, com o efeito de estimulos selectivos & economia. Desaceleragso
homodloga de 6.3% para 4.9% YoY. Imobiliario ainda € um risco (investimento cai). Indicadores de consumo estabilizam.

INFLACAO

EUA Inflagéo estabilizou em Set, ainda acima da meta. Energia e servigos (sobretudo alojamento) impedem descida mais
rapida. Inflagdo homdloga excluindo componente de shelter ja em torno do target de 2%.

ZONA EURO Inflagao recua mais que o esperado em Set e Out, com efeitos de base favoraveis e arrefecimento da
procura. Subida dos precos da energia € um risco. Inflagao persistente nos servigos e a nivel core, mas ja abaixo de 5% YoY.

PORTUGAL Inflagao recuou de 3.6% para 2.1% YoY em Out. Queda dos precos da energia passou de -4.1% para -12%
YoY. Desaceleragao dos pregos na alimentagao, para 4% YoY. Inflagéo core recua de 4.1% para 3.5% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de 4 subidas de 75 bps (Jun-Nov 2022) e de um movimento de 50 bps (Dez'22), Fed moderou ritmo de subida
dos juros de referéncia em 2023, com 4 movimentos de 25 bps (Fev-Jul). Moderacdo da actividade e dos pregos justificaram
pausa em Setembro e Novembro. Ciclo de tightening tera chegado ao fim, embora Fed admita novas subidas, se necessario.

ZONA EURO BCE subiu juros em 25 bps em Setembro (+450 bps desde Jul 2022) e fez uma pausa em Outubro, com o
actual nivel a ser visto como “suficientemente restritivo” para baixar a inflagao para a meta. Postura da autoridade monetaria é
descrita como data dependent. Mercado antecipa eventual primeira descida dos juros s6 na 2H 2024.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra manteve Bank rate em 5.25%, em Novembro, com 6 votos a favor vs. 3 votos a
defenderem uma subida. Manutengao dos juros reflectira maior peso atribuido aos receios de recesséo. Subida adicional até
final do ano n&o esta posta de parte, mas é agora pouco provavel. Juros em niveis restritivos por um periodo longo.

JUROS DE MERCADO

EUA vields dos Treasuries recuaram no inicio do ano com instabilidade financeira (colapso do SVB) e desaceleracdo da

actividade. Evolugéo da yield a 10 anos num range em Abril-Julho, com oscilagdes. Subida mais visivel a partir de Ago,
tocando ja em 5% em Out, com expectativa de juros altos por mais tempo. Novo recuo em Nov, com arrefecimento da
actividade e pausa do Fed, mas resisténcia a descida, dados os défices publicos elevados e a forte polarizagao politica.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos num range em Abril-Julho (com oscilagdes). Subida entre Ago e Out, e alivio em
Nov, acompanhando os Treasuries. Curva de rendimentos em “desinversdo”. Spreads da periferia com ligeira subida.
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ROTEIRO (2/2)
p CAMBIOS

EUA Doélar com ligeira apreciagao year-to-date, 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 préoximo do fim deste ciclo de subidas.

ZONA EURO Recuo face ao ddlar, dados os sinais negativos da economia da Zona Euro e a perspectiva de que o ciclo
de subida dos juros do BCE poder§ ter terminado em Setembro.

REINO UNIDO Libra num trading range recente face ao USD, entre um quadro de estagnacio da actividade econdmica
no Reino Unido e a perspectiva de manutengao de juros em niveis restritivos pelo BoE durante um periodo prolongado.

CHINA Depois de um periodo de alguma estabilidade, renminbi recuou ligeiramente face ao USD, pressionado pela
descida da inflagdo na China para valores negativos e pela persisténcia de problemas no sector imobiliario doméstico.

,)) RISCOS

GLOBAL Alastramento das tensdes do Médio Oriente. Riscos de acidentes financeiros com juros mais elevados.
Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Tensdes EUA-China. Subida mais duradoura da inflagdo. Recesséo.

EUA Desaceleracdo do consumo e recessdo. Aumento de defaults. Subida da inflagdo mais persistente, forcando uma
postura mais restritiva do Fed. Correcgao do mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY.
Correccao do imobiliario. Impasses no Congresso levam a Government shutdown. Mercado penaliza desequilibrio das contas
publicas. Aumento do desemprego. Tensdes com Russia, China e Irdo. Instabilidade politica e social.

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagéo), com condi¢des financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente na oferta e precos
da energia. Disrupcéo na oferta de gas natural. Ma execucéo dos PRRs.

CHINA Disseminagédo de problemas no imobiliario. Mau desempenho da procura interna. Guerra comercial, tecnolégica e
politica com os EUA. Endividamento excessivo. NPLs. Inflagao.

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

Escalada do conflito Russia-Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Alastramento das tensées no Médio Oriente. Impactos
das sangdes (Russia, Irdo,...). Forte subida dos precos da energia (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa.
Instabilidade financeira. Novas variantes mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forgcam 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 informagao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informagéo especializados, fontes oficiais e outras
consideradas crediveis e fidedignas. As opinides e previsdes emitidas ndo vinculam o novobanco, ndo podendo o novobanco, por isso, ser responsabilizado, em qualquer
circunstancia, por erros, omissdes ou inexatidées da informagéo constante neste documento ou que resultem do uso dado a essa informagéo, designadamente, de decisdes de
investimento ou contratacdo que tenham sido tomadas tendo por base os elementos contidos neste documento. Cabe ao investidor tomar as suas decisdes, a luz do seu perfil e
objetivos de investimento, e tendo em conta a legislagéo e regulamentacgao aplicavel.
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PAINEL DE BORDO

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Dez. 2023 Mar. 2024 Jun. 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 14.09.2023 +25 4.00 4.00 4.00 4.00
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.25 5.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 01.11.2023 -50 12.25 11.75 10.75 9.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 10/11/2023 YTD (%) Previséao Forward Previséao Forward
EUR/USD 1.068 -0.3 1.07 1.07 1.10 1.09
EUR/GBP 0.874 -13 0.88 0.88 0.90 0.89
EUR/JPY 161.860 15.3 149.80 160.10 149.60 155.53
EUR/CHF 0.964 -2.4 0.98 0.96 1.01 0.94
EUR/PLN 4.429 -5.3 4.60 4.46 4.65 4.54
EUR/AUD 1.680 6.9 1.57 1.68 1.53 1.70
USD/JPY 151.560 15.7 140.00 149.30 136.00 143.16
GBP/USD 1.222 1.0 122 122 122 122
USD/BRL 4.906 -7.2 5.00 4.95 5.00 5.10
EUR/BRL 5.241 -7.4 5.35 5.31 5.50 5.54

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

PaisiRegido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2021%, USD Mil Milh&es) 2021 2022 2023° 2024° 2021 2022 2023° 2024" 2021 2022 2023" 2024°

Mundo 97 076.3 6.2 3.4 2.8 3.0 4.7 8.7 7.0 4.9
EUA 22 996.1 5.9 21 1.6 1.1 4.7 8.0 4.5 23 5.4 3.6 3.8 4.9
China 17 744.6 8.4 3.0 5.2 4.5 0.9 1.9 2.0 2.2 4.0 4.2 4.1 3.9
Japéo 4932.6 2.1 1.1 1.3 1.0 -0.2 25 2.7 22 2.8 2.6 23 23
Uniao Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 29 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.9 3.4 0.7 1.2 2.6 8.4 5.6 3.2 7.7 6.7 6.5 6.7
Alemanha 4262.8 2.6 1.8 -0.5 1.0 3.2 8.7 6.3 24 3.6 2.9 3.4 3.3
Franga 29574 6.8 25 1.0 1.3 2.1 5.9 52 25 7.9 75 7.6 75
ltalia 2101.3 7.0 3.7 0.7 0.7 1.9 8.7 6.1 26 9.5 8.8 9.4 9.3
Espanha 1426.2 5.5 5.8 2.5 1.7 3.0 8.3 4.4 2.3 14.8 12.7 12.3 12.1
Portugal 250.1 57 6.8 2.1 1.4 1.3 7.8 4.6 29 6.6 6.0 6.5 6.7
Reino Unido 3187.6 76 4.0 -0.3 1.0 26 9.1 6.8 3.0 45 3.7 4.2 4.7
Brasil 1608.1 5.0 29 0.9 15 8.3 9.3 5.0 4.8 1.1 7.9 8.2 8.1
india 3176.3 8.7 6.8 5.9 6.3 5.5 6.7 4.9 4.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 75.2 0.8 2.8 35 3.7 25.8 214 1.7 10.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 15.8 23 4.1 5.0 8.2 5.7 9.8 7.4 6.5 n.d. nd. n.d. n.d.

P ais/Regido PIB per capita Divida P ublica (%) Saldo Orgcamental (%) Balanga Corrente (%)
(20215, USD, PPP) 2021 2022 2023°P 2024° 2022 2023°P 2024° 2021 2022 2023° 2024°

EUA 69 227.1 164 ©17 ©22 ©5.8 -116 -55 -6.3 -6.8 -3.6 -3.6 -2.7 -25
China 19259.6 718 774 824 87.2 -6.0 -75 -6.9 -6.4 18 23 14 11
Japéo 446713 2554 2613 2582 256.3 6.2 -7.8 -6.4 -4.0 3.9 21 30 40
Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 -4.6 -3.6 -3.1 -2.7 3.3 1.1 15 2.1
Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 -5.1 -3.8 -3.3 -2.8 2.8 -0.8 1.1 1.4
Alemanha 587572 69.6 711 68.3 65.6 -3.7 -3.3 -25 -15 74 42 53 6.3

Franga 513223 1m.6 ms ms5 1135 64 -5.1 -56 -5.0 04 -13 -15 -12

ltalia 46 164.6 150.9 7.2 7.1 6.1 -72 -54 -3.9 -35 24 -0.2 03 09

Espanha 41838.2 18.6 13.6 1m1 10.1 6.9 -49 -44 -42 09 -02 -02 -0.1

Portugal 368922 ©45 m4 103.0 99.0 -2.9 -0.3 0.8 0.1 -0.8 -15 10 0.8

Reino Unido 505227 108.1 102.6 106.2 109.7 -8.3 -6.3 -5.8 -44 -15 -56 -52 -44
Brasil 16 160.5 90.7 859 884 915 4.3 -4.6 -8.8 -8.2 -2.8 -29 =27 27
india 73565 84.7 83.1 832 83.7 -9.6 -9.6 -8.9 -8.3 -12 -26 -22 -22
Angola 6969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 38 16 -0.2 -19 12 10 6.2 31
Mocambique 13477 107.2 76.1 102.8 103.1 -36 -5.2 -4.8 -3.1 -22.8 -36.0 -8.3 -34.6

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

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 9



novobanco

DTF - DEPARTAMENTO DE TESOURARIA E FINANCEIRO

Nuno Duarte

DTF Managing Director nuno.duarte@novobanco.pt

RESEARCH ECONOMICO

Carlos Almeida Andrade carlos.andrade@novobanco.pt

Chief Economist
Tiago Lavrador tiago.lavrador@novobanco.pt
Catarina Silva catarina.silva@novobanco.pt

Distribuicao — Clientes

Jorge Jesus jorge.jesus@novobanco.pt

Filipa Rodrigues filipa.rodrigues@novobanco.pt
Jorge Bastos jorge.bastos@novobanco.pt
Marco Pereira marco.pereira@novobanco.pt
Ricardo Oliveira ricardo.oliveira@novobanco.pt
Rita Martinho rita.vieira.martinho@novobanco.pt
novobanco

DTF - DEPARTAMENTO DE TESOURARIA E FINANCEIRO
Research Econémico

Avenida da Liberdade, n® 195, 9° piso  1250-142 Lisboa Portugal

+351 21 310 64 93

+351 21310 64 94

+351 21 310 64 92

+351 21 310 94 91

+351 21 310 94 96

+351 213109574

+351 21 310 95 38

+351 21 310 95 37

+351 21 310 95 60



