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+ Embora mantendo a sua politica monetaria inalterada, o BCE supreendeu, na ultima semana, com um tom menos
hawkish que o esperado. Riscos negativos para o outlook justificam uma politica data dependent.

» Fim das compras liquidas de activos do APP confirmadas para o Q3, mas o timing de uma primeira subida das
taxas directoras ficou em aberto, contrariando expectativas de antecipagdo ou aceleragéo da retirada de estimulos.

* Nas eleicdes em Franca, Macron alarga ligeiramente a vantagem sobre Le Pen. Mas resultado ainda incerto.

BCE: Quem espera, sempre alcanca...?
BCE com postura mais paciente e discurso menos hawkish que o esperado.

Embora mantendo a sua politica monetaria inalterada, o BCE surpreendeu, na ultima
semana, com um tom menos hawkish que o esperado. A intencdo de normalizar a politica
monetaria na Zona Euro mantém-se e o fim das compras liquidas de activos no ambito do
Asset Purchase Programme continuou a ser sinalizado para o 3° trimestre. O choque da
Covid-19 gerou uma forte procura por liquidez, a que os bancos centrais deram resposta
através de medidas de emergéncia (e.g. criando ou reforgcando programas de aquisi¢cdo de
activos). Com a atenuagao das restricbes da pandemia e com a normalizagdo gradual da
actividade, deixam de se justificar estas injecgdes de liquidez de emergéncia, pelo que o fim
das compras liquidas de activos faz sentido e ndo deve ser visto como um problema. Mas o
seu timing exacto ficou em aberto, implicando que podera ocorrer apenas em Setembro.
Neste caso, e de acordo com a propria sinalizagdo do BCE, que aponta para subidas de juro
apenas depois do fim das compras de activos, seriam contrariadas algumas expectativas do
mercado, que antecipam um primeiro aumento das taxas directoras em Julho.

Normalizagao gradual da politica monetaria é justificada (i.e. juros menos baixos).

Assim, o BCE nao sinalizou, como alguns esperavam, uma antecipag¢édo ou aceleragdo da
subida dos juros. Antes, reforcou a ideia de que os riscos negativos para o outlook justificam
uma politica monetaria data dependent. Como referimos ja aqui, o BCE tem que equilibrar os
riscos associados as pressoes inflacionistas, que aconselham uma politica mais restritiva,
com os riscos de desaceleragédo (ou queda) da actividade, que podem justificar uma postura
expansionista. E, sendo a actual inflagdo sobretudo explicada pelo aumento dos pregos da
energia, subidas dos juros ndo serdo necessariamente eficazes, podendo apenas acentuar a
queda do crescimento. O BCE querera, assim, esperar por mais evidéncia sobre os impactos
da guerra na actividade e, também, sobre eventuais efeitos de 22 ordem da inflagdo sobre o
crescimento dos salarios (algo fundamental para perceber se a aceleragao dos precos € mais
temporaria ou mais duradoura). Em todo o caso, continuamos a ver uma normalizagdo da
politica monetaria como justificada, levando a um quadro de juros mais elevados. Subidas
das taxas directoras deverdo ocorrer a partir do final do ano (embora a possibilidade de uma
subida em Setembro n&o possa ser afastada).

Macron alarga ligeiramente a vantagem sobre Le Pen. Mas resultado ainda incerto.

No préximo Domingo, dia 24, tera lugar a 22 volta das elei¢gbes presidenciais em Franca. A
maioria das sondagens sugere uma vitéria de Macron, com o actual Presidente a alargar
ligeiramente a vantagem sobre Le Pen (54%-46%), beneficiando de uma parte dos votos dos
candidatos derrotados na 12 volta. Mas a incerteza mantém-se elevada. Algumas sondagens
colocam a vantagem de Macron dentro da margem de erro; uma parte importante dos
eleitores a esquerda devera abster-se; a subida da inflagdo e a perda de poder de compra do
eleitorado favorecem um discurso populista e anti-Governo; e existem exemplos recentes de
erros de sondagens, “escondendo” intengdes de voto extremistas e de protesto.

A Ultima Semana

BCE manteve politica monetaria
inalterada e reforgou expectativa
de fim das compras de activos
ao abrigo do APP no 3° trimestre.

Discurso menos hawkish que o
esperado. Riscos negativos para
o outlook justificam uma politica
data dependent. Euro recua.

Nos EUA, inflagdo medida pelo
IPC subiu, em Margo, para 8.5%
YoY. Inflagdo core subiu abaixo
do esperado. Precos no produtor
aceleraram para 11.2% YoY.

Vendas a retalho excluindo
combustiveis recuam 0.3% MoM
nos EUA, em Margo.

Elon Musk anunciou proposta de
takeover hostil da Twitter, com
uma valorizagéo de USD 43 bn.

Inicio da earnings season nos
EUA. Bancos moderam
resultados.

Esta semana

PIB da China cresceu 1.3% QoQ
(4.8% YoY) no 1° Trim. Vendas a
retalho recuaram 3.5% em Marco.

PMis de Abril deverao sugerir
abrandamento da actividade,
sobretudo na Europa.

FMI divulga o World Economic
Outlook, com revisdo em baixa
das previsdes de crescimento.

Prossegue a earnings season,
com Netflix, J&J, Tesla, ASML,
P&Gamble e American Express
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ECONOMIA GLOBAL

@ Subida da inflagao vs. queda dos rendimentos reais.

* EUA Em Marco, a inflagédo subiu de 7.9% para 8.5% YoY no IPC e de 10.3% para 11.2% YoY no produtor. As vendas a
retalho subiram 0.5% MoM mas, excluindo a componente inflaccionada dos combustiveis, recuaram 0.3% MoM.

« ZONA EURO O indice ZEW de expectativas para a economia alema revelou uma clara deterioracédo das perspectivas de
crescimento da maior economia europeia. O BCE voltou a sinalizar o fim da compra de divida publica no 3° trimestre.

* CHINA O PIB cresceu 1.3% QoQ no Q1 2022, vs. 1.5% no Q4 2021. A desaceleragéo traduz os efeitos da politica de
Covid-zero, forgando restricdes a actividade econémica. Em Marcgo, as vendas a retalho recuaram 3.5% YoY.

EUA: Inflagiao mais alta penaliza consumo.

A subida da inflagdo (de 7.9% para 8.5% YoY no IPC e de 10.3% para 11.2%
YoY no produtor, em Marco) reflecte uma economia sobreaquecida, tendo em
conta o confronto entre uma procura forte ao longo do ultimo ano e uma oferta
restringida pelos efeitos da Covid-19 e da guerra na Ucrania. Os impactos
negativos da inflagdo sobre o rendimento real das familias e as restrigdes a
producdo enfrentadas pelas empresas deverdo traduzir-se agora num
abrandamento da actividade, com as estimativas mais recentes a sugerirem
um crescimento anualizado do PIB de 1.1% no Q1 2022 (vs. 6.9% no Q4
2021). Excluindo combustiveis, as vendas a retalho recuaram 0.3% MoM em
Marco e, no IPC, as variagdes mensais negativas em algumas componentes
(e.g. carros usados) sugerem um consumo menos pujante. Em Abril, contudo,
a confianga dos consumidores subiu, com expectativas inflacionistas contidas.

Zona Euro: Deterioragao de expectativas de crescimento.

O indicador ZEW de expectativas para a economia alema sinalizou uma
deterioracdo do sentimento econdmico no inicio de Abril, para niveis
semelhantes aos observados em Marco de 2020, no inicio da pandemia. No
seu conjunto, a informagdo econdmica mais recente ilustra a tenséo entre a
subida dos precos associada as matérias-primas e, por outro lado, a
moderagéo da procura decorrente da queda dos rendimentos reais. Foi neste
contexto que decorreu a reunido do BCE, cujo discurso na passada semana
voltou a enfatizar a necessidade de uma actuagéo gradualista e flexivel. Ficou
praticamente confirmado o final do programa de aquisi¢éo de divida publica no
3° trimestre, apds o qual podera ter inicio um movimento de subida dos juros
de referéncia. A reunido de 9 de Junho, em que serdo apresentadas novas
previsdes, devera ser o momento escolhido para o anuncio de novos passos.

China: Restricoes da pandemia penalizam a procura interna.

O PIB da China cresceu 1.3% QoQ no 1° trimestre de 2022, em desaceleragao
face ao registo de 1.5% observado no Q4 2021. Embora acima do esperado,
esta evolugdo traduz o agravamento da situacdo pandémica e a adopgéo de
uma politica de Covid-zero, forcando restricbes a actividade econémica. O
arrefecimento da procura interna chinesa é sinalizada pela queda de 3.5%
YoY nas vendas a retalho (mais forte que o esperado), em Margo. Outros
indicadores relativos ao Ultimo més revelaram desaceleragbes na producao
industrial e no investimento em activos fixos. Em termos homélogos, o PIB da
China cresceu 4.8%, depois de 4% YoY no Q4 2021. Esta 42 feira, o Banco
Central devera deixar inalterada a 1-year loan prime rate em 3.7%, depois de,
na semana passada, ter cortado o racio de reservas obrigatdrias dos bancos
em 25 bps, libertando USD 83.25 mil milhdes em liquidez para a economia.

Taxa de inflagao homéloga, IPC (%)
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Esforco orcamental do OE 2022 sobretudo assente na execug¢ao do PRR.

+ Com a votagao final a 27 de Maio, o OE 2022 ser4, sobretudo, um orgamento de “passagem” para o OE 2023. Inflagao
revista em alta para 3.7% e crescimento do PIB revisto em baixa para 4.9%. Riscos de um quadro menos favoravel.

» Esforgo orgamental sobretudo baseado na execugédo do PRR e em algumas medidas (ja apresentadas) de mitigagao dos
efeitos da subida dos precos da energia. Défice e divida publicos vistos a descer para 1.9% e 120.7% do PIB.

OE 2022 prevé crescimento de 4.9% e inflagao de 3.7%.

A nova proposta do OE 2022 sera debatida na generalidade nos dias 28 e 29
de Abril. Segue-se a discussdo na especialidade e, apenas a 27 de Maio, a
votagdo global final. A aplicagdo deste OE em 2022 sera, assim, limitada,
podendo este ser visto mais como um Orgamento de “passagem” para o OE
2023, a ser apresentado em Outubro. Ainda assim, alguns pontos sao
relevantes. Face ao OE 2022 original, foi feito um inevitavel ajustamento no
cenario macroeconoémico, para reflectir a conjuntura criada pela guerra na
Ucrania. O crescimento do PIB de 2022 é revisto em baixa, de 5.5% para 4.9%
e a inflagdo é revista em alta, de 0.9% para 3.7%. A taxa média anual de
desemprego ¢ vista a descer de 6.6% para 6% da populagéo activa (vs. 6.5%
na versao anterior). Vemos os riscos enviesados no sentido de um crescimento
do PIB mais baixo e de uma inflagdo mais alta em 2022.

PRR domina politica orgamental. Défice visto a recuar para 1.9% do PIB.

Na politica econdémica, ndo existem alteracdes significativas face a primeira
versdo do OE, baseando-se o esforco orcamental, fundamentalmente, na
execugdo do PRR (peso de 85% nas medidas de politica apresentadas),
traduzida nas “prioridades” da transicéo climatica e digital e da recuperagéo dos
servicos publicos. O OE incorpora também as medidas de mitigacdo dos
impactos da subida dos pregcos da energia, apresentadas recentemente. No
IRS, destaca-se o aumento do nimero de escaldes, de 7 para 9, procurando
aumentar a sua progressividade. Por outro lado, mantém-se o aumento de
0.9% nas remuneragdes da fungéo publica. O défice € visto a descer para 1.9%
do PIB, enquanto a divida publica é vista a recuar para 120.7% do PIB.

Principais Indicadores Econémicos

o anus 00, oxc qundo o | 2020 | 2021 | 2022° | 203"
PIB 4.6 27

-8.4 4.9
Consumo Privado =71 4.4 3.4 1.8
Consumo Publico 0.4 5.0 25 -1.5
Investimento -5.7 7.2 7.8 5.9
Exportacdes -18.6 13.0 10.9 7.3
Importagbes -121 12.8 9.2 5.5
Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 41 1.8
Saldo Orgamental (% PIB) -5.8 -2.8 -1.9 -0.8
Divida Publica (% PIB) 135.2 1274 120.8 115.0
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 6.4 6.0
Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.7 -0.4 1.5
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Fontes: OE 2022, novobanco.

Zoom
Rendimento Taxa imposto Taxa média
Colectavel (EUR) (%) (%)
<7116 14.5 14,5%
7116 — 10736 23.0 17,4%
10736 — 15216 26.5 20.1%
15216 — 19696 28.5 22.0%
19696 — 25076 35.0 24.8%
25076 — 36757 37.0 28.7%
36757 — 48033 43.5 32.1%
48033 - 75009 45.0 36.8%
> 75009 48.0

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

Fontes: OE 2022, novobanco.
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OE 2022 - Principais Indicadores

Contas das Administragdes Publicas (Optica da Contabilidade Nacional)

EUR milhdes Variagéo (%) vs. 2019 % do PIB
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Receita Corrente 86 356 93 330 98 999 -4.5 3.2 9.5 43.2 44.2 43.6
Receita Fiscal 48 295 52 834 56 310 -7.0 -0.3 6.2 246 25.0 24.8
Impostos s/ producéc e importagdo 29185 32 283 34 485 -9.1 05 7.4 146 15.3 15.2
Impostos correntes s/ rendimento e patriménio 20 110 20 551 21825 -3.7 -1.6 4.5 101 9.7 9.6
Contribui¢des Sociais 25 606 27 149 28 400 1.0 71 12.0 12.8 12.8 12.5
Outra Receita Corrente 11 456 13 347 14 289 -5.1 10.5 18.3 5.7 6.3 6.3
Receita de Capital 685 2420 2 476 -15.9 197.3 204.2 0.3 1.1 1.1
RECEITA TOTAL 87 041 95 750 101 475 -4.6 4.9 11.2 43.5 45.3 44.7
Despesa Corrente 89 982 93717 94 761 6.0 10.4 11.6 45.0 44.3 41.8
Despesas com Pessoal 23925 24 882 25782 3.4 7.5 11.4 12.0 11.8 11.4
Consumos Intermédios 11315 12 230 12 688 26 10.9 15.1 5.7 58 56
Presta¢des Sociais 40 317 41435 43 004 3.8 6.7 10.8 20.1 19.6 18.9
Subsidios 3664 4220 1987 298.7 359.2 116.2 1.8 2.0 0.9
Juros 5791 5169 5000 -8.4 -18.3 -20.9 2.9 24 22
Outra Despesa Corrente 4969 5781 6 301 6.4 23.8 349 2.5 27 2.8
Despesa de Capital 8743 8012 11115 43.5 31.5 82.4 4.4 3.8 4.9
FBCF 4 452 5297 7317 14.0 35.7 87.4 22 25 3.2
Outra Despesa de Capital 4291 2715 3799 96.0 24.0 73.5 21 1.3 1.7
DESPESA TOTAL 98 725 101 727 105 876 8.5 11.8 16.3 49.3 48.1 46.6
Capacid.(+) / Necess.(-) liq. Financiamento -11 684 -5 977 -4 401 -5.8 -2.8 -1.9
Cenario Macroeconémico do OE 2022 Principais medidas de politica orgamental em 2022
Variagio real (%), excepto onde indicado 2020 2021 2022
PIB -8.4 49 48 Raceia <25 A
e — 71 45 3.8 Reforma dos escaldes de IRS -150 0.1
Dedugdes ao IRS a partir do 2° dependente -10 0.0
Consumo Publico 04 4.1 13 Alargamento do IRS Jovem e do Programa "Regressar” -25 0.0
Investimento (FBCF) -5.7 6.4 7.9 Reforgo do Minimo de Existéncia -25 0.0
Exporta:;ﬁes -18.6 131 131 Eliminag3o do Pagamenta Especial por Conta -10 0.0
Impor‘tagﬁes 121 12.9 11.1 Desagravamento das tributacBes auténomas de IRC -5 0.0
Despesa 3534 1.6
Contributo para a variagdo do PIB, p.p. Actualizagdo extracrdingria de pensbes 197 0.1
Procura Interna -5.5 51 4.3 Pacote Garantia para a Infancia 45 0.0
Procura Externa Liquida 29 -0.2 0.6 e _ 3 e
Massa salarial das Administrag@es Publicas 310 0.1
Deflator do PIB (%) 1.9 0.7 25 Investimento publico e outra despesa do PRR 3203 14
Inﬂagéo PC (%) -0.1 13 37 Revisdo da Despesa -237 0.1
Desemprego (% Populacéo Activa) 7.0 6.6 6 ;:::imms o n dospesaiberied -a;zs ;1?
Saldo Bal. Corrente e Capital (% PIB) -0.2 0.7 1.6 Recatta do PRR 3035 13
no saldo or =599 0.3
Necessidades e Fontes de Financiamento do Estado Composigao do Financiamento do Estado em 2022
EUR milhbes 2020 2021 2022 EUR milhdes Emissdao Amortizagao Liquido
Necessidades Liquidas de Financiamento 16790 13892 10 308 Divida (EUR) 54703 42 582 12121
Défice Orcamental 12 204 9591 6849 Certificados de Aforro 863 714 148
Aquisicéo liquida de Activos Financeiros 4585 4301 3459 Certificados do Tesouro 4021 4021 0
Amortizagées 36841 42122 42842 CEDIC (divida intra-Governamental CP) 20586 17 523 3063
Certificados de Aforro e do Tesouro 3987 4959 4735 CEDIM (divida intra-Governamental MLP) 0 26 26
Divida de curto prazo (EUR) 22327 18914 24530 Bilhetes do Tesouro 9849 6467 3382
Divida de médio e longo prazo (EUR) 10 530 16 662 13316 Obrigacdes do Tesouro - Taxa Fixa 17 458 8832 8626
Divida (ndo EUR) 0 1387 283 OTRVs 0 3500 -3 500
Fluxos de capital de SWAPS (liquido) -3 200 23 MEEF 6 500 -506
Necessidades Brutas de Financiamento 53631 56014 53150 SURE 518 0 518
Fontes de Financiamento 55117 56014 53184 PRR 718 0 718
Saldo de financiamento de OE anteriores 108 1501 0 Quifra Divida de curfo prazo 527 540 -14
Emissdes de Divida do ano 55009 52 994 53184 QOufra Divida de longo prazo 170 458 -288
Emisstes de divida no perfodo complementar 0 1519 0 Divida Ndo EURO 0 283 -283
Saldo para financimento de OE seguintes 1501 0 34 Fluxos de Capital de Swaps (liquidos) 0 -23 23
Emissoes de Divida no ano civil 56562 52994 54703 TOTAL 54 703 42 842 11 861

Fontes: OE 2022, novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Expectativas de inflagao continuam a impulsionar yields.

+ O Banco Central Europeu consolidou as expectativas de que ira finalizar o programa de aquisigao de divida publica no 3°
trimestre, o que deu novo impulso as yields de divida publica, em especial as da periferia da Zona Euro.

» O ddlar prosseguiu a trajectéria recente de apreciagdo, que acompanha a expectativa de actuagéo agressiva do Fed no
plano da politica monetaria. O avanco foi particularmente expressivo face ao iene.

Yields prosseguem trajectéria ascendente.

Assistiu-se, na passada semana, a um prolongamento da subida
das vyields da divida publica europeia e norte-americana,
acompanhando o incremento das expectativas de inflagdo. Alguns
sinais positivos no plano da actividade nos EUA, nomeadamente o
crescimento mais forte que o esperado da produgdo industrial em
Margo e a forte melhoria do indice New York Empire State
Manufacturing em Abril, impulsionaram também as yields norte-
americanas. Na Zona Euro, a subida de taxas acompanhou a
consolidagdo da expectativa de que o Banco Central Europeu
terminara o seu programa de aquisicdo de divida publica no 3°
trimestre. A elevagdo das yields foi particularmente expressiva na
divida das economias da periferia. No caso portugués, a taxa da
Obrigagdo do Tesouro a 10 anos subiu 20 bps na semana, para
1.835%. Refira-se também a subida da yield da divida francesa a 10
anos, para valores superiores a 1.30%, o que ndo sucedia desde
Junho de 2015. Para além das expectativas para o BCE, os titulos
franceses estdo a reflectir a incerteza em torno da 22 volta das
eleicdes presidenciais, que tera lugar no préximo Domingo.

Cambios
lene recua para a cotagdao mais baixa dos ultimos 20 anos.

A passada semana ficou marcada pela continuagdo do movimento
de apreciacédo do dolar face a generalidade das restantes divisas, o
que acompanhou a subida das yields da divida publica norte-
americana. Neste contexto, a cotagdo EUR/USD inicia esta semana
a niveis inferiores ao patamar de EUR/USD 1.08, os mais baixos
desde Maio de 2020. A cotagdo do euro esta a ser penalizada pelos
receios do impacto negativo da guerra na Ucrania sobre a actividade
da economia europeia, bem como pela incerteza em torno do
momento em que tera inicio o movimento de subida dos juros de
referéncia pelo Banco Central Europeu.

Por seu turno, o ddlar continua a ser impulsionado pelas
expectativas de actuagdo do Fed. O avango do ddlar foi
particularmente expressivo face ao iene, encontrando-se a divisa
japonesa ao nivel mais enfraquecido face ao dolar dos ultimos 20
anos (USD/JPY 126.46), em fungdo do aumento da diferenga entre
as yields nos EUA e as japonesas, que permanecem a niveis muito
baixos. O Governador do Banco do Japé&o reiterou o compromisso
com uma politica monetéria muito expansionista, visando estimular a
actividade econdmica, o que contrasta com a actuagéo do Fed.

15/4/2022
DiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 0.047 0.574 0.842 1.015
Var. Semanal 0 5 14 21
Var. YTD 67 103 102 82
EUA
Yield 2.454 2.787 2.828 2.915
Var. Semanal -6 3 13 -3
Var. YTD 172 152 132 101
Portugal
Yield 0.355 1.125 1.835 2.384
Var. Semanal 23 28 20 12
Var. YTD 101 138 137 101
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 0.716 1.280 1.572 1.393
Var. Semanal -2 8 18 20
Var. YTD 101 126 127 92
EUA
Yield 2715 2.839 2.876 2.721
Var. Semanal -5 2 12 17
Var. YTD 177 147 129 99
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot -0.547 -0.452 -0.317 0.003
Var. YTD 4 12 23 50
Libor USD
Spot 0.514 1.011 1.540 2.272
Var. YTD 49 85 122 164
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 78.8 2.2 64.9
Crossover 375.5 15 54.9
Financeiras
Sénior 88.1 0.3 60.2
Subordinadas 88.1 0.2 60.7
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.08 -0.6 -4.9
EUR/GBP 0.83 -0.8 -1.6
GBP /USD 1.31 0.3 -3.5
EUR/CHF 1.02 04 -1.7
USD/CNY 6.37 0.1 0.2
USD / JPY 126.46 1.7 9.9
EUR/NOK 9.53 0.7 -5.0
USD /BRL 4.70 0.1 -15.7
EUR/AQCA 453.74 -54 -28.3

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variagbes em bps, excepto nos cambios (em %).
Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.

www.novobanco.pt

Economia e Mercados - Semanal



360 ECONOMIA E MERCADOS — 18 a 24 Abril 2022 nOVObaI'ICO

MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

./il Inflagao em foco na earnings season.

» O preco do gas natural voltou a recuar na Europa, apesar da polémica sobre a forma de pagamento das importagdes da
Russia e dos receios de interrupgdo das transacgdes entre as duas economias. Ouro suportado por aumento da inflagao.

* Aumento das pressoes inflacionistas no centro das atengdes da earnings season do 1° trimestre. Retalhistas e sector

automovel afirmam sentir o impacto da Guerra na Ucrania.

P 15/4/2022
CommOdltles COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Pressoes inflacionistas favorecem o ouro Brent 7 8.7 436
’ WTI 107.0 8.8 422
O preco do gas natural voltou a recuar na Europa. Embora se ~ °as Natural (EUA) 73 16.3 1071
. , Gas Natural (Europa) 95.6 -8.0 359
mantenha a incerteza quanto aos pagamentos do gas russo pela
Unido Europeia — com a Russia a exigir o pagamento em rublos, e a Ouro 1978.2 16 8.1
A - . Cobre 10 315.0 0.1 6.1
UE a recusar-se a fazé-lo —, a manutencéo da oferta de combustivel Aluminio 39855 26 17.0
aliviou os receios de escassez. Ja nos EUA, o gas natural evolui em indice CRB Metals 405.7 713 -68.2
maximos de 13 anos, em resposta ao aumento da procura. A \iho 783.8 30 321
semana foi igualmente de ganhos para o petréleo, animado pelo Trigo 1104.5 44 445
alivio das restrigbes anti-Covid a actividade na China. Nos metais, o Soja 1665.3 -0.2 22.9
ouro valorizou 1.6% na ultima semana, suportado pelo aumento das Café 223.8 -3.4 -0.7
ressOes inflacionistas e pelos receios de recessdo na economia Cacau 2636.0 14 2.8
press P indice CRB Food 5758 0.2 17.4
americana.
= ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Accdes ¢
Dow Jones 34451 -0.8 -5.2
Inflagdo no centro das atengdes desta earnings season. S&P 500 4393 -2 -7.8
Nasdaq 13 351 -2.6 -14.7
O tema do aumento da inflagio continua no centro das atencdes dos ~ Russell 2000 2005 0.5 -10.7
investidores, sobretudo numa altura em que est&o a ser divulgados Euro Stoxx600 460 0.2 5.7
os resultados empresariais do Q1 2022. Na ultima semana, a Asos PSI 6134 04 101
lert . de i . to d . - d IBEX 35 8 699 11 -0.2
alertou para o risco de incumprimen .o as suas prolecg.oes e FTSE MIB 24 862 0.2 91
resultados (para o ano fiscal que termina em Agosto), devido aos DAX 14 164 08 108
impactos da aceleragdo de pregos e da Guerra na Ucrania. A CAC 40 6 589 0.6 -79
retalhista on-line lida, ainda, com a perda de vendas resultante da FTSE 100 7616 -0.7 341
reabertura do comércio fisico apés os periodos de confinamento. Ja Nikkei 225 27 093 0.4 -5.9
no segmento de luxo, a Hermés apresentou um crescimento mais ~ Bovespa. . 116 182 -18 10.8
forte que o esperado das vendas no 1° trimestre. A Volkswagen  oranghai Composite 321 04 118
. o Hang Seng China 21518 -1.6 -8.0
afirmou que os resultados cresceram significativamente em termos
homologos no 1° trimestre, mas alertou para o facto de ja sentir os MSCI World (EUR) 280 0.9 3.4
mologos no ' P ja _ MSCI Emergentes 89 346 -38.9
“primeiros efeitos” da guerra. Esta semana teremos a divulgagao
das contas da Hasbro, IBM, Johnson & Johnson, Netflix (terga), VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
Abbott, Heineken, Procter & Gamble, Tesla (42 feira), AT&T (52), VIX 227 73 318
American Express, SAP e Volvo (67). VSTOXX 26.8 129 388
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var.YTD
Banking 89 -34.6 -38.9 Info Technologies 2575 -3.8 -15.7
Chemicals 1260 0.1 -7.8 Health Care 1616 -2.9 -1.7
Health Care 1121 -1.4 3.6 Financials 613 -2.6 -5.6
Retail 327 0.2 -26.5 Communications 224 -3.0 -16.3
Telecoms 243 1.0 55 Consumer Discretionary 1406 -0.8 -12.7
Qil & Gas 333 1.9 20.4 Industry 845 0.4 5.5
Utilities 397 -2.0 -2.0 Consumer Staples 1406 70.8 74.8
Technology 626 -2.1 -225 Energy 608 0.3 437
Insurance 330 14 25 Utilities 386 -1.1 6.3
Autos 561 0.0 -14.9 Real Estate 305 -1.9 -6.1
Industry 669 -0.1 -16.0 Materials 559 0.7 -1.8

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 desaceleracao da actividade econémica em foco.

» Os registos preliminares dos PMIs de Abril deverao sugerir uma desaceleragéo da actividade na industria e nos servigos,
em particular na Europa. Os PMIs darao também informagao sobre as pressodes inflacionistas sentidas pelas empresas.

* Na 52 feira, devera ser conhecido um novo recuo da confianga dos consumidores da Zona Euro em Abril, num quadro de
subida da inflagdo. O World Economic Outlook do FMI devera rever em baixa as previsdes de crescimento do PIB mundial

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 21 indice Philadelphia Fed. (pontos) Abr. 21.4 27.4
Abr. 21 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Abr. 16
EUA Abr. 22 indice S&P PMI Manufacturing (pontos) Abr. 57.8 58.8
Abr. 22 indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 58.6 58.0
Abr. 20 Producé&o industrial — mensal / homéloga (%) Fev. 0.2/1.0 0.0/-13
Abr. 21 Confianga dos consumidores (pontos) Abr. -20.0 -18.7
Zona Euro .
Abr. 22 Indice S&P PMI Manufacturing (pontos) Abr. 54.3 56.5
Abr. 22 indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 55.0 55.6
Abr. 20 IPP — mensal / homologa (%) Mar. 1.7/28.2 1.4/25.9
Alemanha Abr. 22 indice S&P/BME PMI Manufacturing (pontos) Abr. 54.0 56.9
Abr. 22 indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 55.5 56.1
Portugal Abr. 19 IPP — mensal / homdloga (%) Mar. - 2.7/20.7
Abr. 22 indice S&P PMI Manufacturing (pontos) Abr. 53.0 55.2
Reino Unido .
Abr. 22 Indice S&P PMI Servigcos (pontos) Abr. 59.0 62.6
Abr. 18 PIB — homéloga (%) 1T. 4.2 4.8 4.0
China Abr. 18 Producéo industrial — homologa (%) Mar. 4.0 5.0 -
Abr. 18 Vendas a retalho — homologa (%) Mar. -3.0 -3.5 -

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 12 IPC — mensal / homdloga (%) Mar. 1.2/8.4 1.2/8.5 0.8/7.9
Abr. 12 IPC core — mensal / homdloga (%) Mar. 0.5/6.6 0.3/6.5 05/6.4
Abr. 13 IPP — mensal / homdloga (%) Mar. 1.1/10.6 1.4/11.2 0.9/10.3
Abr. 14 Vendas a retalho — mensal (%) Mar. 0.6 0.5 0.8

EUA Abr. 14 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Abr. 9 170 185 167 (r+)
Abr. 14 indice de confianga dos consumidores da U. Michigan (pontos) Abr. 59.0 65.7 59.4
Abr. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Abr. 1.0 24.6 -11.8
Abr. 15 Produgédo industrial — mensal (%) Mar. 0.4 0.9 0.9 (r+)
Zona Euro Abr. 14 BCE anuncia taxa de juro de referéncia (%)* Abr.14 0.00 0.00 0.00
Alemanha Abr. 12 indice ZEW de expectativas para a economia alema (pontos) Abr. -46.0 -41.0 -39.3
Abr. 11 PIB — mensal (%) Fev. 0.2 0.1 0.8
Abr. 11 Produgao industrial — mensal / homéloga(%) Fev. 0.3/21 -0.6/1.6 0.7/3.0
Reino Unido

Abr. 12 Taxa de desemprego — mm3m (% da populagéo activa) Fev. 3.8 3.8 3.9
Abr. 13 IPC — mensal / homéloga (%) Mar. 0.8/6.7 1.1/7.0 0.8/6.2

Japao Abr. 11 Encomendas de maquinaria — homologa (%) Mar. - 30.2 31.6
Abr. 11 IPC — homologa (%) Mar. 1.4 1.5 0.9

China Abr. 13 Exportagées — homdloga (%) Mar. 12.8 14.7 6.2
Abr. 13 Importagdes — homéloga (%) Mar. 8.4 -0.1 10.4

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

ACTIVIDADE

GLOBAL Expectativa de moderacgéo do crescimento e riscos de queda da actividade, com subida da inflagdo (sobretudo
energia e alimentos) e impactos da guerra na Ucrania e tensdes Russia-Ocidente. Restricdes das supply chains ainda activas.

EUA PIB cresceu 6.9% no Q4 2021, sobretudo com contributo da variagdo de stocks. Sinais de moderagéo da actividade,
com restricbes da pandemia, problemas nas supply chains e inflagdo mais elevada. Desaceleracao do PIB no Q1 2022.

ZONA EURO PIB desacelerou de 2.3% para 0.3% QoQ no Q4 2021. Espera-se moderagdo do crescimento anual em
2022, com restrigdes da Covid-19 no Q1, impactos da guerra na Ucrania (via energia) e problemas nas supply chains.

PORTUGAL crescimento do PIB de 1.6% QoQ no Q4 2021 (2.9% no Q3). Economia cresceu 4.9% em 2021. Actividade
devera desacelerar em 2022 (crescimento em torno de 4.6%), em fungédo dos impactos da guerra na Ucrania. Subidas
maiores e mais persistentes dos precos da energia e da alimentacdo deverédo penalizar o poder de compra e a procura. PRR
devera suportar crescimento, mas riscos de execugao aumentam, com escassez de materiais e subida de custos.

CHINA Crescimento recuou de 1.5% para 1.3% QoQ no Q1 2022, com a procura interna penalizada pelas restricdes da
Covid-19. Crescimento homologo subiu de 4% para 4.8%. Meta de 5.5% para crescimento anual em 2022.

INFLACAO

EUA Aumento dos custos de produgao, energia e escassez-de-mao de obra sustentam inflagdo mais alta e persistente que
o esperado. Aceleragao dos pregos deve prosseguir nos proximos meses, suportada por impactos da guerra na Ucrania.

ZONA EURO Inflagido acima do esperado e com tendéncia de subida nos proximos meses, suportada por energia,
alimentos e problemas nas supply chains. Risco de inflagdo maior e mais persistente, com efeitos da guerra na Ucrania.

PORTUGAL Inflagao homdloga em 5.3%, mais baixa do que noutras economias da Zona Euro. Pregos da energia sobem
19.8%, abaixo dos registos da Zona Euro. Press@o em alta sobre precos deve manter-se.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed sinalizou aceleracéo da retirada de estimulos monetarios. Inicio de subidas de juros em Marco (+25 bps). Redugéo
do balango a um ritmo de USD 95 bn/més. Fed funds rate pode subir acima de 3% em 2023. Risco de politica restritiva.

ZONA EURO com a inflagdo mais elevada, BCE focado na normalizagdo da politica monetaria. Fim das compras
liquidas do PEPP em Margo. Compras liquidas do APP terminardo no 3° trim. Subidas de juros dependentes dos impactos da
guerra. Postura mais flexivel e data dependent. Mas juros deverao subir.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra subiu a bank rate em 25 bps, para 0.75%. Os montantes do programa de quantitative
easing (GBP 875 mil milhées em Gilts e GBP 20 mil milhdes Corporate) deixardo de ser reinvestidos. Novas subidas de juros
esperadas ao longo do ano, mas desaceleragéo da actividade leva a mensagem menos hawkish.

JUROS DE MERCADO

EUA Flattening (e inversdo parcial) da yield curve com subidas nos prazos médios mais forte que nas maturidades longas.

Esta evolugdo é alimentada pelas expectativas de subidas de juros pelo Fed nos préximos meses e de desaceleragdo da
actividade real a médio prazo, neste caso com impactos da subida da inflagdo no poder de compra e com a incerteza
associada a guerra na Ucrania. Apesar de tudo, aumento dos juros pelo Fed relativamente contido por padrdes histéricos.

ZONA EURO vield do Bund a 10 anos com tendéncia de subida e em maximos desde 2015, em fungéo da subida da
inflagdo e das intengdes de normalizagdo da politica monetaria, incluindo a moderagdo das compras de activos pelo BCE.
Efeitos de contagio do Fed sdo também relevantes..
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ROTEIRO (2/2)
'P CAMBIOS

EUA USD com apreciagdo em termos efectivos, reflectindo expectativas de uma postura relativamente mais hawkish do Fed
e de atenuacgéo dos estimulos monetérios, e beneficiando do estatuto de activo de refugio no contexto da guerra na Ucrania.

ZONA EURO EUR/USD abaixo de EUR/USD 1.10 (minimos desde Maio de 2020 e, antes da pandemia, desde meados
de 2017), com expectativa de maior exposi¢cdo da Zona Euro aos impactos da guerra na Ucrania e com BCE mais cauteloso.

REINO UNIDO BoE mais hawkish suportou GBP recentemente, mas expectativa de impactos negativos da guerra na
Ucrania penalizam a divisa, sobretudo face ao USD. Brexit tendera a ser factor negativo a prazo.

CHINA Apesar de desaceleragdo da actividade e descida dos juros, tendéncia de ligeira apreciagdo do renminbi, com
aumento do excedente comercial, novos estimulos de politica e sinais de recuperagdo na produgao industrial.

’)) 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. Novas variantes do SARS-CoV-2. Inflagdo mais alta e persistente.
Reavaliagédo de activos, com condi¢des monetarias e financeiras restritivas. 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) (%) Jun. 2022 Set. 2022 Dez. 2022
EUA Fed funds rate 16.03.2022 +25 0.25-0.50 1.00-1.25 1.50-1.75 2.00-2.25
Zona Euro Refi rate 10.03.2016 -5 0.00 0.00 0.00 0.00
Reino Unido Bank rate 17.03.2022 +25 0.75 1.00 1.25 1.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 16.03.2022 +100 11.75 12.75 12.75 12.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 15/4/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.081 -4.9 1.04 1.09 1.10 1.09
EUR/GBP 0.828 -16 0.83 0.83 0.84 0.83
EUR/JPY 136.730 45 119.60 136.85 126.50 136.85
EUR/CHF 1.020 -17 1.00 1.02 1.00 1.02
EUR/PLN 4.627 0.9 4.45 4.69 4.37 4.69
EUR/AUD 1462 -6.6 1.58 147 1.66 1.47
USD/JPY 126.460 9.9 115.00 126.06 115.00 126.06
GBP/USD 1.306 -3.5 1.25 1.31 1.31 1.31
USD/BRL 4.701 -15.7 5.20 4.86 5.05 4.86
EUR/BRL 5.090 -19.7 5.41 5.28 5.56 5.28

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(20215, USD Mil Milh&es) 2019 2020 2021° 2022° 2019 2020 2021° 2022° 2019 2020 2021° 2022°

Mundo 94 935.1 2.8 -3.1 5.9 4.9 3.5 3.2 4.3 3.8
EUA 22939.6 23 -3.4 5.6 52 1.8 1.2 43 3.5 37 8.1 5.4 3.5
China 16 863.0 6.0 23 8.1 5.6 2.9 24 1.1 1.8 3.6 4.2 3.8 3.7
Japao 5103.1 0.0 -4.6 24 3.2 0.5 0.0 -0.2 0.5 24 2.8 2.8 24
Unido Europeia 17 078.4 1.8 -5.9 5.3 4.0 1.4 0.7 29 3.9 6.7 71 7.6 7.0
Zona Euro 14 518.5 1.6 -6.4 5.3 4.0 1.2 0.3 2.6 3.5 7.5 7.9 7.7 7.3
Alemanha 4230.2 1.1 -4.6 2.8 3.6 1.4 0.4 3.2 3.7 3.2 3.8 3.7 3.6
Franca 29404 1.8 -7.9 7.0 3.6 1.3 0.5 21 2.8 8.4 8.0 8.1 8.3
ltalia 2120.2 0.4 -8.9 6.6 4.1 0.6 -0.1 1.9 3.8 10.0 9.3 10.3 11.6
Espanha 1440.0 2.1 -10.8 5.0 5.6 0.8 -0.3 3.0 3.6 14.1 15.5 15.4 14.8
Portugal 251.7 27 -8.4 4.9 4.6 0.3 0.0 1.3 4.1 6.6 7.0 6.6 6.4
Reino Unido 3108.4 1.4 -9.8 6.8 5.0 1.8 0.9 22 26 3.8 4.5 5.0 5.0
Brasil 1645.8 14 -4.1 5.2 1.5 37 3.2 7.7 5.3 11.9 13.5 13.8 13.1
india 2946.1 4.0 -7.3 9.5 8.5 4.8 6.2 56 4.9 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 70.3 -0.5 -5.4 -0.7 24 171 223 24.4 14.9 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 15.8 23 -1.2 25 5.3 2.8 3.1 6.2 6.4 n.d. n.d. n.d. n.d.

Pais/Regido PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(20215, USD, PPP) 2020 2021° 2020 2021° 2019 2020 2021°
EUA 69 375.4 108.5 133.9 133.3 130.7 -5.7 -14.9 -10.8 -6.9 -2.2 -2.9 -3.5 -3.5
China 19 090.2 57.1 66.3 68.9 721 -6.3 -11.2 -75 -6.8 0.7 1.8 1.6 1.5
Japao 44 934.9 235.4 254.1 256.9 252.3 -3.1 -10.3 -9.0 -3.9 34 3.3 35 3.3
Unido Europeia 48 304.8 79.0 91.9 93.1 90.7 -0.5 -6.9 -7.5 -3.7 3.0 3.0 3.1 3.1
Zona Euro 50 774.1 83.7 97.5 98.9 96.3 -0.6 -7.2 -8.0 -3.8 3.1 3.0 3.1 3.1
Alemanha 58 150.2 59.2 69.1 725 69.8 1.5 -4.3 -6.8 -1.8 7.4 6.9 6.8 6.9
Franca 50 876.2 97.6 115.1 115.8 113.5 -3.1 -9.2 -8.9 -4.7 -0.3 -1.9 -1.7 -1.4
Italia 45 267.4 134.6 155.8 154.8 150.4 -1.6 -9.5 -10.2 -4.7 3.2 35 3.7 3.6
Espanha 42 074.5 95.5 119.9 120.2 116.4 -2.9 -11.0 -8.6 -5.0 2.1 0.7 0.4 1.4
Portugal 36 542.6 116.6 135.2 127.4 120.8 0.1 -5.8 -2.8 -1.9 0.4 -1.1 -1.7 -2.1
Reino Unido 48 693.2 85.2 104.5 108.5 1071 -2.3 -125 -11.9 -5.6 -3.1 -3.7 -3.4 -3.4
Brasil 16 168.7 87.7 98.9 90.6 90.2 -5.9 -13.4 -6.2 -7.4 -3.5 -1.8 -0.5 -1.7
india 73141 741 89.6 90.6 88.8 -7.4 -12.8 -11.3 -9.7 -0.9 0.9 -1.0 -1.4
Angola 6819.6 113.6 136.5 103.7 90.8 0.8 -1.9 3.2 2.8 6.1 1.5 7.3 57
Mogambique 1338.2 105.4 128.5 133.6 127.6 -0.1 -5.1 -7.3 -8.2 -19.6 -27.2 -34.0 -23.0

P — PrevisOes. Fontes: DDAE — Research Econdmico, FMI, OCDE, Comissdo Europeia, INE.
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