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+ O sentimento dos investidores mostra-se resiliente. Os principais indices accionistas valorizaram no ultimo més; as
yields do Treasury e Bund a 10 anos voltaram a subir em Abril; e os spreads de crédito mantém-se contidos.

* Este relativo optimismo apoia-se no recuo da inflagdo, em alguns indicadores favoraveis (desemprego baixo,
servigos em expansao) e na ideia de que as subidas de juros pelo Fed estardo préximas do fim.

+ Mas mantemos a ideia de uma desaceleragdo (com riscos negativos) associada a condi¢des financeiras restritivas.

Entre o copo meio cheio e 0 copo meio vazio.

Investidores relativamente optimistas...

Apesar de niveis elevados de incerteza e de receios de abrandamento da actividade (ou até
recessdo), o sentimento dos investidores tem-se mostrado resiliente. Um més depois do
colapso do Silicon Valley Bank, os principais indices accionistas apresentam ganhos year-to-
date, tendo (apesar de oscilagbes pontuais) registado valorizagdes no ultimo més; as yields do
Treasury e Bund a 10 anos voltaram a subir desde o inicio de Abril, para valores préximos de
3.6% e 2.5%, respectivamente; e os spreads de crédito mantém-se contidos. Em grande
medida, esta evolucdo estara associada a uma leitura optimista dos indicadores mais recentes
ao nivel da economia e das empresas. Nos EUA, a criagcdo de emprego tem-se mantido
relativamente solida (236 mil em Marcgo); a taxa de desemprego desceu de 3.6% para 3.5% da
populagéo activa; o contagio da queda do SVB parece ter sido contido; e os principais bancos
estdo a apresentar resultados positivos no 1Q 2023. Na Zona Euro, a taxa de desemprego
estabilizou em 6.6% da populagdo activa nos primeiros meses de 2023, abaixo da média de
6.7% observada em 2022. Em ambas as economias, os indicadores disponiveis sugerem que
a actividade nos servigos se mantém em clara expansao.

...com inflagdo a descer e aproximacéao do fim do ciclo de subida dos juros.

O relativo optimismo dos investidores estarad também associado a expectativa de que o actual
ciclo de subidas de juros se aproxima do fim. Nos EUA, a inflagdo medida pelo IPC recuou
mais que o esperado em Margo, de 6% para 5% YoY. E verdade que a inflagdo core subiu de
5.5% para 5.6% YoY, mas outras medidas de pressodes inflacionistas subjacentes (que isolam
as componentes mais persistentes, independentemente do tipo de bem ou servigo) registam
neste momento uma tendéncia decrescente. No produtor, a desaceleragdo dos pregos na
economia americana € ainda mais vincada, com a respectiva variagdo homdloga a descer de
4.9% para 2.7% YoY em Margo, ou de 4.8% para 3.4% YoY a nivel core. Este quadro tem
suportado a expectativa de que o Fed estara proximo de interromper as subidas dos juros,
num contexto relativamente benigno ao nivel da actividade, i.e. evitando-se uma recessao.

Mas persistem riscos associados a condigdes financeiras mais restritivas.

Alguma cautela continua, no entanto, a ser justificada. Embora descendo, a inflagdo mantém-
se acima da meta dos 2%. E a restritividade do mercado de trabalho contribuiu para uma
ligeira reaceleracéo dos salarios nos EUA em Margo (de 6.1% para 6.4% YoY, de acordo com
o Fed de Atlanta). No seu conjunto, estes elementos deveréo levar o Fed a manter o objectivo
de elevar os juros para niveis “suficientemente restritivos”, com inevitaveis impactos adversos
na actividade. O proprio Fed assume, nas suas projeccdes mais recentes, a elevada
probabilidade de uma ligeira recess&o no final deste ano (uma ideia explicitada nas minutas
da ultima reunido, divulgadas na semana passada). Critérios mais restritivos de financiamento
deverdo sustentar este cenario. E, num quadro de arrefecimento da actividade, de
consumidores mais cautelosos (ver EUA) e de menor pricing power das empresas, as
expectativas para o crescimento dos earnings poderao vir a ser revistas em baixa.

A Ultima Semana

Inflagdo dos EUA caiu em Marcgo
mais que o esperado, para 5%
YoY no IPC e para 2.7% YoY no
produtor. Inflagdo core no
consumo subiu para 5.6% YoY.

Vendas a retalho cairam 1% MoM
nos EUA em Mar. Mas confianga
dos consumidores subiu em Abr,
apesar de aumento das
expectativas de inflagdo a 1 ano.

Minutas da ultima reunido do Fed
revelam que staff da instituicdo
admite recesséo ligeira no 2H'23.

Exportagdes da China crescem
inesperadamente em Mar (YoY).
Importagbes caem menos que o
esperado. Inflagédo recuou.

Na Zona Euro, vendas a retalho
caem 0.8% MoM e 3% YoY (Fev).

JP Morgan, Citi e Wells Fargo
apresentam resultados melhores
que o esperado no 1Q.

Esta semana

Na Zona Euro, PMIs de Abril
devem sugerir menor contracgéo
na industria e desaceleragdo nos
servigos. Confianga no consumo
com pequena subida.

PIB da China tera crescido 3.8%
YoY no 1Q 2023, em aceleragéo.

Inflagdo do Reino Unido tera
recuado em Mar, para 9.8% YoY.

Divulgagao dos resultados do
Bank of America, Goldman Sachs
Morgan Stanley, J&J, Tesla,
ASML, Netflix e IBM, entre outros.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Moderagao do consumo nos EUA. Industria recupera na Zona Euro.

* EUA As vendas a retalho recuaram 1% MoM em Mar e os jobless claims aumentaram mais que o esperado na 1 semana
de Abr. Mas a confianga dos consumidores subiu este més, com o recuo da inflagdo e ganhos no mercado accionista.

* ZONA EURO A produgao industrial no conjunto da Zona Euro acelerou em Fevereiro, crescendo 2% em termos
homologos, em clara recuperacgéo relativamente ao final de 2022.

* REINO UNIDO A economia britanica estagnou em Fevereiro, reflectindo o impacto da recente onda de greves. Ainda
assim, o crescimento do 1Q 2023 devera ser mais forte que o anteriormente esperado pelas autoridades.

EUA: vendas a retalho recuam, mas confianca dos consumidores sobe.
Taxa de inflagdo homologa, IPC (%)

A economia continua a apresentar sinais mistos, ainda que mantenhamos a
expectativa de uma desaceleragdo em 2023. Em Margo, as vendas a retalho 10

recuaram 1% MoM, prolongando a tendéncia de abrandamento em termos
homodlogos (de 5.9% para 2.9% YoY), o que devera continuar a reflectir o
contexto de uma inflagdo elevada e a redugdo das poupancas excedentarias.

8 Headline

6 56
5.0

Core
A queda mensal observa-se na generalidade das componentes, com excepgao

na despesa em lojas online, artigos e lojas de desporto e bem-estar, e servigcos
de alimentagdo e bebidas. Os novos pedidos de subsidio de desemprego
aumentaram mais que o esperado na semana até 8 de Abril, o que podera
sinalizar uma tendéncia de arrefecimento do mercado de trabalho. Contudo, a o007 D009 DO 2043 0035 2047 019! D0gf D028
confianga dos consumidores voltou a subir em Abril, no contexto de descida da

inflagdo (ver Capa) e de ganhos no mercado accionista. Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: Producao industrial recupera no 1° trimestre.

. , , , Producgao industrial (% t.v.h.)
A producédo industrial no conjunto da Zona Euro cresceu 1.5% em Fevereiro

face ao més anterior, em que tinha crescido 1%. Em termos homdlogos, 50
observou-se também uma aceleragéo, para 2%, um desempenho superior ao 40
esperado e que ilustra uma clara recuperacdo do sector industrial 30
relativamente ao final de 2022, liderada pela producédo de bens de capital. No 20
plano da politica monetaria, diversos membros do Conselho de Governadores 10
do BCE tém sinalizado a necessidade de prosseguir a trajectéria de elevagao 0 R0
das taxas directoras, dada a persisténcia de niveis elevados da inflagdo -10
subjacente ou core (5.7% em termos homodlogos em Marco). Neste contexto, 20
mantemos a expectativa de uma subida de 25 bps dos juros em Maio, -30
2018 2019 2020 2021 2022 2023

provavelmente seguida de novo movimento idéntico em Junho. Esta semana,
merece destaque a divulgagéo da confianga dos consumidores (52 feira) e dos
indices PMI para o desempenho da industria e servigos para Abril (62).

Fonte: Bloomberg.

Reino Unido: PIB estagna em Fevereiro, ja acima do pré-Covid.
PIB a precos constantes (Q4 2019=100)

Depois de ter crescido 0.4% MoM em Janeiro, o PIB do Reino Unido estagnou -—

em Fevereiro, reflectindo o impacto da recente onda de greves em diversos

servicos. Ainda assim, a economia britanica tera ja subido em Janeiro acima

dos niveis pré-pandemia (meta atingida pelos EUA e Zona Euro em 2022) e

devera registar neste 1Q 2023 um crescimento mais forte que o anteriormente

1, e T

95

90

esperado. A persisténcia de constrangimentos gerados pelo Brexit (e.g. i
escassez de bens, mado de obra, etc.) continua, contudo, a condicionar a 80
actividade e a suportar pressoes inflacionistas. Esta semana serdo conhecidos 75
0s precos no consumo em Margo, antecipando-se que estes tenham voltado a 70

desacelerar, mas para um registo ainda muito elevado (9.8% YoY) e U R0IE 20182020 0t 20 202

claramente acima do observado nos EUA e na Zona Euro. Fontes: Bloomberg, novobanco.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Actividade turistica mantém forte dinamismo.

* O n°de dormidas em estabelecimentos turisticos cresceu 52.9% YoY em Jan-Fev (27.2% nos residentes e 70.6% nos néo
residentes). O RevPAR sobe 65% YoY em Fev. Neste més, o volume de negécios nos servigos cresceu 12.6% YoY.

» A Fitch manteve o rating de Portugal em BBB+ (outlook estavel), destacando a melhoria das contas publicas e vendo os
riscos para a estabilidade financeira como “geriveis” (e.g. NPLs). Divida publica e externa vista como muito elevada.

Actividade turistica mantém forte dinamismo. . . e
Dormidas em estabelecimentos turisticos

Apesar de sinais de moderagéo do consumo, a actividade econémica mantém- (milhoes)
se resiliente, em parte suportada pelo forte dinamismo no sector do turismo. No

. . . . ” . 2019
conjunto dos dois primeiros meses de 2023, o numero de dormidas cresceu

u2022 0629
52.9% YoY, com registos de 27.2% YoY no segmento dos residentes e de 2023 26 I
70.6% nos nao residentes. Face a Jan-Fev 2020 (antes dos efeitos da sas 22 ' i g8
pandemia), os crescimentos sdo de 23.7% e 26.9%, respectivamente. Ainda no 6.0 ul
periodo Jan-Fev, o rendimento médio por quarto disponivel aumenta perto de - i 4142 g
65% em termos homologos. O desempenho favoravel dos servigos é visivel 20 “‘z.gI I I I
para além do turismo. O volume de negdcios no conjunto deste sector cresceu I I
1.7% MoM e 12.6% YoY em Fevereiro, com registos homologos de dois digitos I

Jan Feb Mar Apr Mar Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

também no comércio, transportes e logistica, e servicos de apoio as empresas.
Fitch mantém rating soberano em BBB+, com outlook estavel. Volume de negécios nos servigos
(% YoY)

A agéncia Fitch manteve o rating soberano de Portugal inalterado em BBB+
(trés graus acima de junk), com outlook estavel. A agéncia destaca a melhoria 50
das contas publicas, com a reducdo do défice orgcamental suportada pela 4
retirada dos apoios no contexto da Covid-19 e pelo forte crescimento nominal 22
da economia (favorecendo a expansdo das receitas). A Fitch antecipa um

10
abrandamento da actividade em 2023, mas vé o sector bancario com 0 W-Mﬂ@

capacidade para absorver os efeitos das subidas dos juros. Os riscos para a -10

estabilidade financeira séo, assim, vistos como “geriveis”. Do lado negativo, a -20

Fitch destaca os niveis ainda elevados de divida publica e externa, para além -30

da pequena dimensao da economia, que a torna mais vulneravel a choques “02015 2017 2019 2021 2023
adversos. A agéncia espera um crescimento do PIB de 1.3% em 2023.

Fonte: INE.

Principais Indicadores Econémicos Zoom
v anue 00, ox.quando ndcaco | 2021 | 20225 | 2023° | 2024> [ Caroa fiscal (% PiD

PIB 5.5 6.7 1.1 2.2 7

36.4

Consumo Privado 4.7 57 0.6 1.7 36

Consumo Publico 4.6 7.3 2.1 -0.2 =5

Investimento 10.1 27 3.4 5.3 *

33

Exportacdes 13.5 16.7 3.6 3.7 .

Importacées 13.3 11.0 4.2 3.4 a1

Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 5.3 29 30

Saldo Orgamental (% PIB) -2.9 -0.4 -0.9 0.1 29

Divida Publica (% PIB) 125.4 113.9 111.0 106.7 2

27
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.7 5.9 -
Saldo Externo (% PIB) 10 06 10 15 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Fonte: INE.
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Yields na Europa sobem expressivamente.

» As taxas da divida publica retomaram o movimento de subida, de forma mais acentuada na Europa, onde se aguardam
ainda subidas dos juros de referéncia. Nos EUA, apenas uma nova subida de 25 bps é antecipada na totalidade.

» O ddlar recuou em termos efectivos, acompanhando a convicgao de que o ciclo de subida dos juros de referéncia pelo Fed
se aproxima do seu final. Em contraste, o discurso dos responsaveis do BCE tem-se mantido claramente agressivo.

Yields retomam movimento de subida, sobretudo na Europa.

As taxas da divida publica europeia e norte-americana retomaram,
na passada semana, o movimento de subida, mais acentuada na
Europa. A yield da divida alema a 2 anos subiu 33 bps na semana,
para 2.88%, enquanto na maturidade de 10 anos subiu 26 bps, para
2.44%. O discurso de varios responsaveis do Banco Central
Europeu, sublinhando a necessidade de prosseguir ainda o
processo de elevacdo das taxas de juro de referéncia, tera
contribuido para esta evolugdo. Sendo uma subida de 25 bps
antecipada na totalidade na reunido do BCE do proximo dia 4 de
Maio, alguns agentes de mercado apontam para uma nova subida
de 50 bps. A decisdo entre uma subida de 25 bps ou de 50 bps dos
juros na reunido de Maio podera estar particularmente dependente
dos dados da inflagdo de Abril. Nos EUA, a subida de taxas foi
menos acentuada, e uniforme ao longo da curva de rendimentos. A
yield do Treasury a 10 anos regressou a valores superiores a 3.5%.
Tendo-se consolidado a expectativa de uma subida de 25 bps da
taxa fed funds a 3 de Maio, diminuiu contudo a probabilidade
atribuida a novas subidas a partir de entéo.

Cambios
Délar em queda.

A passada semana ficou marcada por um recuo do délar em termos
efectivos, acompanhando a convicgdo crescente de que o ciclo de
subida dos juros de referéncia pelo Fed se aproxima do seu final. De
facto, apés um antecipado movimento de subida de 25 bps da taxa
fed funds em Maio, diminuiu a probabilidade atribuida pelo mercado
a novos movimentos de subida, depois de conhecidos dados que
sugerem uma reducéo das pressdes ascendentes sobre os precos e
uma deterioracao ligeira das condi¢des do mercado de trabalho. Em
contraste, o discurso dos responsaveis do BCE tem-se mantido
claramente agressivo, sinalizando a necessidade de novas subidas
dos juros de referéncia na Zona Euro. Neste contexto, a cotagédo
EUR/USD regressou a niveis superiores a 1.10, embora recue
ligeiramente abaixo desse patamar no inicio desta semana.

O iene registou uma depreciagdo superior a 1% face ao ddlar,
situando-se em USD/JPY 134.50 esta 22 feira, depois de o novo
Governador do Banco do Japdo ter reiterado que a politica
monetaria marcadamente expansionista se mantém adequada.
Merece destaque a apreciagéo do real, que ascendeu ao nivel mais
forte desde Junho de 2022 (USD/BRL 4.91).

14/4/2023
DIiVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 2.881 2.473 2.440 2.507
Var. Semanal 33 29 26 23
Var. YTD 12 -1 -13 -4
EUA
Yield 4.099 3.606 3.513 3.735
Var. Semanal 12 1 12 13
Var. YTD -33 -40 -36 -23
Portugal
Yield 2.838 2.894 3.286 3.786
Var. Semanal 27 25 23 21
Var. YTD 4 -7 -30 -21
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.528 3.125 3.034 2.609
Var. Semanal 27 22 20 18
Var. YTD 13 -1 -17 8
EUA
Yield 4.402 3.680 3.505 3.309
Var. Semanal 10 11 10 9
Var. YTD -31 -34 -33 -18
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 2.948 3.175 3.510 3.723
Var. YTD 106 104 82 43
Libor USD
Spot 4.959 5.262 5.305 5.272
Var. YTD 57 49 17 -21
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 82.1 =71 -9.5
Crossover 431.5 -6.5 -9.0
Financeiras
Sénior 95.4 -9.0 4.1
Subordinadas 954 9.0 -4.1
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.10 0.6 2.5
EUR / GBP 0.88 0.7 -0.1
GBP /USD 1.24 -0.1 2.5
EUR/ CHF 0.98 -0.5 -0.5
USD / CNY 6.87 0.0 -04
uUsD / JPY 133.78 1.2 21
EUR / NOK 11.42 -0.3 8.6
USD / BRL 4.91 -3.0 -7.1
EUR / AOA 561.55 0.7 3.1

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| Baixa aversao ao risco e menor inflagao suportam activos com risco.

» Petroleo regista a 42 semana consecutiva de ganhos, suportadas pela diminuigdo dos niveis de aversao ao risco e
anuncio de corte da oferta pela OPEP+. Outlook restritivo para a oferta favorece também as cotagées dos cereais.

» Resultados mais fortes que o esperado do JP Morgan, Citigroup e Wells Fargo no Q1 2023 sinalizam que a instabilidade
gerada pela queda do SVB e do Signature nao afectou as grandes instituigdes do sector.

14/4/2023
Recuo da aversio ao risco e do délar suportam commodities. COMMODITIES spoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 86.3 1.4 0.5
As cotagdes do petroleo registaram a 42 semana consecutiva de W,T' 82.5 23 28
L L. . . Gas Natural (EUA) 21 5.1 -46.2
ganhos, suportados pela diminuicdo dos niveis de aversdo ao risco Gés Natural (Europa) 411 45 461
(pos-instabilidade no sistema bancario) e anincio de corte da oferta o 2004.2 02 9.9
pela OPEP+. O ouro deslizou 0.2%, enquanto que a generalidade Cobre 9023.5 25 7.8
dos metais industriais fechou a semana com ganhos, suportada pelo ~ Aluminio 23855 2.2 0.3
. . . . indice CRB Metal 1068.7 : .
recuo do délar e pelos fortes nimeros do crédito na China. O cobre ndice C el 068 05 56
. . Milho 635.8 26 5.4
o .
valo.rlzou 2.5%, reflectindo também a qutlada dos stocks para Trigo 6925 0.7 138
minimos de 2005, enquanto que o aluminio ganhou 2.2%. Nos Soja 1467.3 0.3 43
cereais, a tendéncia foi igualmente de ganhos, suportada pelo Café 191.5 54 14.9
" ; o Cacau 2897.0 0.9 1.4
outlook restritivo para a oferta. Nota para a descida das previsdes o
. . . . Indice CRB Food 534.6 1.9 0.2
para as colheitas na Argentina, devido ao clima seco.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 33886 1.2 2.2
Banca americana brilha no arranque da earnings season. S&P 500 4138 0.8 78
Nasdaq 12123 0.3 15.8
O arranque da earnings season do 1Q 2023 ficou marcado pelos ~ Russell 2000 1781 15 1
resultados mais fortes que o esperado do JP Morgan, Citigroup e 'E;rlo Stoxx 600 6‘1‘22 g'; ?'2
Wells Fargo, sinalizando que a instabilidade gerada pela queda do  |ggx 35 9363 05 13.8
SVB e do Signature ndo afectou as grandes instituicdes do sector. FTSE MIB 27 872 2.4 17.6
No mercado, as acg¢des da banca reagiram com entusiasmo, gﬁé 20 1?223 ;3 122
T 0, 0, ) )
valorizando 4.1% no Euro Stoxx 600 e 5.6% no S&P 500. Estas FTSE 100 7872 17 56
semana serdo conhecidas as contas do Bank of America, Goldman Nikkei 225 28 493 35 92
Sachs e Morgan Stanley, bem como de diversos bancos regionais Bovespa 106 279 5.4 -3.1
de pequena e média dimensao. Fora da banca, merecem destaque ~ Shanghai Composite 3338 0.3 8.1
os resultados da ASML, IBM, Johnson & Johnson, Netflix e Tesla. Hang Seng China 20439 0.5 33
MSCI World (EUR) 262 0.5 53
Com as expectativas para a evolugdo dos juros no centro das  MSCIEmergentes 154 4.1 9.8
atencgdes dos investidores, a descida da taxa de inflagdo nos EUA
em Marco deu suporte as valorizagdo acgdes na ultima semana, _YOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
bretud ¢ icli M Hook ist VIX 17.1 72 21.2
sobretudo nos sectores ciclicos. Mas o outlook permanece misto, | oroyx 16.4 139 213
com sinais de enfraquecimento da actividade econdmica real.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 154 4.1 9.8 Info Technologies 2599 -0.4 19.7
Chemicals 1240 1.5 8.6 Health Care 1568 0.7 -1.1
Health Care 1079 1.9 8.2 Financials 547 2.8 -4.0
Retail 364 23 21.5 Communications 197 0.6 23.7
Telecoms 220 -0.5 16.1 Consumer Discretionary 1144 1.3 13.8
Oil & Gas 352 1.0 23 Industry 845 2.1 1.6
Utilities 389 -1.5 8.1 Consumer Staples 785 -0.2 0.8
Technology 680 0.0 17.7 Energy 670 25 -0.3
Insurance 329 0.0 3.2 Utilities 350 -1.4 2.4
Autos 629 4.3 19.3 Real Estate 230 -1.5 -1.2
Industry 710 2.8 11.6 Materials 510 1.5 4.1

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 recuperacao da economia da China.

* Na Zona Euro, PMIs de Abril devem sugerir menor contrac¢ao da actividade na industria e desaceleragao nos servigos
(ainda em clara expansao). Confianga no consumo com pequena subida em Abiril, refletindo recuo dos pregos da energia.

» PIB da China tera crescido 3.8% YoY no 1Q 2023, em aceleracao, traduzindo a reabertura da economia e o fim da maioria
das restrigées da Covid-19. No Reino Unido, a inflagao tera recuado em Marco, para 9.8% YoY.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regiao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 17 indice NAHB de confianga no sector da construgdo (pontos) Abr. 44 44
Abr. 18 Licengas de construgdo — mensal (%) Mar. -6.1 15.8
EUA Abr. 18 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Mar. -3.41 9.8
Abr. 19 Fed publica Beige Book
Abr. 20 indice Philadelphia Fed (pontos) Abr. -19.0 -23.2
Abr. 20 Confianga dos consumidores (pontos) Abr. E -18.5 -19.2
Abr. 21 indice PMI Manufacturing (pontos) Abr. E 48.0 47.3
Zona Euro .
Abr. 21 Indice PMI Servigos (pontos) Abr. E 54.5 55.0
Abr. 21 indice PMI Compésito (pontos) Abr. E 53.9 53.7
Abr. 18 indice ZEW de expectativas para a economia alema (pontos) Abr. 15.6 13.0
Alemanha
Abr. 20 IPP — mensal / homéloga (%) Mar. -0.7/9.8 -0.3/15.8
Franca Abr. 20 Confianga na industria (pontos) Abr. 103 104
Abr. 19 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. 05/9.8 1.1/10.4
Reino Unido Abr. 19 IPC core — homologa (%) Mar. 6.0 6.2
Abr. 21 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Mar. -0.5/-31 1.2/-35
Abr. 18 PIB — trimestral / homologa (%) 1T 21/38 0.0/2.9
China Abr. 18 Produgé&o industrial — YTD homologa (%) Mar. 2.6 24
Abr. 18 Vendas a retalho — YTD homologa (%) Mar. 3.7 3.5
Japéo Abr. 21 IPC — homologa (%) Mar. 3.2 3.3

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 12 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. 0.2/5.1 0.1/5.0 04/6.0
Abr. 12 IPC core — mensal / homéloga (%) Mar. 04/5.6 04/5.6 05/5.5
Abr. 12 Fed publica minutas da ultima reuni@o de politica monetaria Mar. 22
Abr. 13 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Abr. 08 235 239 228
EUA Abr. 13 IPP — mensal / homéloga (%) Mar. 0.0/3.0 -0.5/27 0.0/4.9 (r+)
Abr. 13 IPP core — mensal / homdloga (%) Mar. 0.3/3.4 -0.1/3.4 0.2/4.8(r+)
Abr. 14 Vendas a retalho — mensal (%) Mar. -0.5 -1.0 -0.2 (r+)
Abr. 14 Producéo industrial — mensal (%) Mar. 0.2 0.4 0.2 (r+)
Abr. 14 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Abr. 62.1 63.5 62.0
Abr. 11 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Fev. -0.8/-3.5 -0.8/-3.0 0.8/-1.8 (r+)
Zona Euro
Abr. 13 Producé&o industrial — mensal / homoéloga (%) Fev. 1.0/1.9 15/2.0 1.0/0.9
Abr. 10 Saldo da balanca comercial (EUR milhdes) Fev. - -2367 -2032 (r-)
Portugal
Abr. 13 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. F 17174 17174 0.3/8.2
Abr. 13 PIB — mensal (%) Fev. 0.1 0.0 0.4 (r+)
Reino Unido
Abr. 13 Producé&o industrial — mensal / homéloga (%) Fev. 0.2/-3.7 -0.2/-31 -0.5/-3.2
Abr. 11 IPC — homoéloga (%) Mar. 1.0 0.7 1.0
China Abr. 11 IPP — homologa (%) Mar. -2.5 -2.5 -1.4
Abr. 13 Exportagdes — homdloga (%) Mar. =71 14.8 -9.9

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

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Inicio do ano com surpresas positivas nos indicadores de actividade, mas focos de instabilidade financeira e

subidas dos juros alimentam expectativa de condi¢des financeiras restritivas e de abrandamento da actividade.

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

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

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

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

INFLACAO

EUA Inflagdo prossegue tendéncia de descida, mas ainda acima da meta dos 2%. Desaceleracdo/queda dos precos
sobretudo na energia e nos bens duradouros. Inflagdo core e nos servigos ainda a subir.

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

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

BANCOS CENTRAIS

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

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

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

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

_~24  JUROS DE MERCADO

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

depois, com sinais de desaceleragao da actividade econémica. Inversdo da yield curve (10Y-2Y) atenuada, com revisdo em
baixa das expectativas de subidas de juros pelo Fed. Alivio dos riscos alimenta nova subida da yield a 10 anos em Abril.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos interrompeu a tendéncia de subida, acompanhando os Treasuries e os receios em
torno da instabilidade financeira e da deterioragdo do outlook global. Expectativas de subidas dos juros pelo BCE revistas em
baixa. Spreads da periferia contidos. Alivio dos riscos alimenta nova subida da yield do Bund a 10 anos em Abril.
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ROTEIRO (2/2)
p CAMBIOS

EUA Apos periodo de apreciagdo, USD recua com revisdo em baixa das expectativas de subida dos juros pelo Fed e com
alivio dos riscos associados aos focos de instabilidade financeira.

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

REINO UNIDO Libra recuperou de minimos histéricos face ao USD (Set 2022). Alguma oscilagio na 12 metade de 2023.
Evolugao recente em alta (préximo de maximos de 10 meses vs. USD), com expectativa de mais subidas de juros pelo BoE.

CHINA Renminbi estabilizado em torno de USD/CNY 6.88 no Ultimo més, com manutengdo dos juros de referéncia e
injecgdes de liquidez na economia, e com sinais de recuperagao da actividade econémica.

,)) RISCOS

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

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

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

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

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

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 14/4/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsdao Forward

EUR / USD 1.098 25 1.08 1.10 1.10 1.10

EUR / GBP 0.885 -0.1 0.88 0.89 0.90 0.89

EUR / JPY 146.860 4.6 140.40 145.60 140.80 145.60

EUR / CHF 0.983 -0.5 1.00 0.98 1.02 0.98

EUR/PLN 4.642 -0.8 4.75 4.69 4.70 4.69

EUR / AUD 1.639 4.3 1.59 1.64 1.53 1.64

usD / JPY 133.780 2.1 130.00 131.98 128.00 131.98

GBP /USD 1.241 25 1.23 1.24 1.22 1.24

USD / BRL 4.908 =71 5.20 4.99 5.20 4.99

EUR /BRL 5.415 -4.4 5.62 5.50 5.72 5.50

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/iRegido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagéo activa)
(20215, USD Mil Milhdes) 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 2.1 1.6 1.1 47 8.0 45 23 5.4 3.6 3.8 4.9
China 17 744.6 8.4 3.0 5.2 45 0.9 1.9 2.0 22 4.0 4.2 4.1 3.9
Japso 49326 2.1 1.1 1.3 1.0 0.2 25 27 22 2.8 26 23 23
Unido Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 2.9 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.3 3.5 0.7 1.5 2.6 8.4 5.6 25 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 4262.8 26 1.9 0.2 1.3 3.2 8.7 6.3 24 36 2.9 3.4 3.3
Franca 2957.4 6.8 26 0.6 1.4 2.1 5.9 5.2 25 7.9 7.5 7.6 75
Italia 2101.3 7.0 3.7 0.8 1.0 1.9 8.7 6.1 26 9.5 8.8 9.4 9.3
Espanha 1426.2 55 55 1.4 2.0 3.0 8.3 4.4 23 14.8 12.7 12.3 12.1
Portugal 250.1 55 6.7 1.1 2.2 1.3 7.8 5.3 2.9 6.6 6.0 6.7 5.9
Reino Unido 3187.6 7.6 4.0 0.3 1.0 2.6 9.1 6.8 3.0 45 3.7 4.2 47
Brasil 1608.1 5.0 2.9 0.9 1.5 8.3 9.3 5.0 48 11.1 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 21.4 11.7 10.8 n.d. n.d. n.d. nd.
Mogambique 15.8 2.3 4.1 5.0 8.2 5.7 9.8 7.4 6.5 n.d. n.d. n.d. n.d.

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

(20215, USD, PPP) 2022F 20237 2022F 20237 2024" 2022° 20237 20247

EUA 69 227.1 126.4 121.7 122.2 125.8 -11.6 5.5 -6.3 6.8 -3.6 3.6 2.7 25

China 19 259.6 71.8 771 82.4 87.2 -6.0 7.5 6.9 6.4 1.8 23 1.4 1.1

Japao 44671.3 255.4 261.3 258.2 256.3 6.2 7.8 -6.4 -4.0 3.9 2.1 3.0 4.0

Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 4.6 3.6 -3.41 2.7 3.3 1.1 1.5 2.1

Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 5.1 3.8 3.3 2.8 25 1.0 1.4 2.0

Alemanha 58 757.2 69.6 71.1 68.3 65.6 3.7 3.3 2.5 15 7.4 42 5.3 6.3

Franga 513223 112.6 111.8 112.5 113.5 -6.4 5.1 -5.6 -5.0 0.4 -1.3 -1.5 -1.2

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

Espanha 41838.2 118.6 113.6 112.1 110.1 -6.9 -4.9 4.4 -42 0.9 -0.2 -0.2 -0.1

Portugal 36 892.2 125.4 113.9 111.0 106.7 2.9 0.4 0.9 -0.6 1.2 -1 0.4 -0.6

Reino Unido 50 522.7 108.1 102.6 106.2 109.7 -8.3 6.3 -5.8 -4.4 -1.5 5.6 5.2 -4.4
Brasil 16 160.5 90.7 85.9 88.4 91.5 4.3 -4.6 -8.8 -8.2 2.8 2.9 2.7 2.7
india 73155 84.7 83.1 83.2 83.7 -9.6 -9.6 -8.9 -8.3 1.2 26 22 22

Angola 6 969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 3.8 1.6 0.2 1.9 11.2 11.0 6.2 3.1
Mogambique 1347.7 107.2 76.1 102.8 103.1 -36 5.2 4.8 -3.1 -22.8 -36.0 -13.3 -34.6

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