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+ Citando riscos de uma inflagdo persistente, esta semana o Fed, o Banco de Inglaterra e os bancos centrais da
Noruega, Suécia e Suiga deverao elevar as respectivas taxas directoras entre 50 bps e 75 bps.

* O BCE sinaliza também a necessidade de novos aumentos dos juros. Na Zona Euro, com a retirada de estimulos
e o choque energético, o mercado vé um cenario de recessao nos proximos 12 meses com probabilidade de 80%.

* As eleigdes em Italia no préximo Domingo devem gerar um Governo de coligagao Fratelli d’ltalia-Lega-Forza Italia.

Bancos centrais em unissono: Juros vao subir mais.

Bancos centrais sinalizam subidas das taxas directoras para niveis restritivos.

Esta semana sera dominada pelas decisbes de politica monetaria de diversos bancos
centrais. Espera-se que o Fed, o Banco de Inglaterra e os bancos centrais da Noruega,
Suécia e Suica elevem as respectivas taxas directoras entre 50 bps e 75 bps (ndo se
excluindo totalmente a possibilidade de 100 bps no caso do Fed). Esta actuagdo quase em
unissono das autoridades monetarias (os bancos centrais do Japao e do Brasil deverdo ser
excepgdes, mantendo os juros) reflecte a percepgdo de uma inflagdo potencialmente mais
persistente. Na ultima semana, este quadro foi alimentado pela divulgagdo de um recuo
menor que o esperado da inflagdo nos EUA e de uma aceleracédo dos pregos a nivel core (o
que levou a sell-off no mercado accionista). O mercado reviu em alta as expectativas de
evolugéo dos juros, com algumas projec¢des a admitirem, para os EUA, uma target rate dos
fed funds acima de 5% em 2023. Na Zona Euro, a Presidente Lagarde reafirmou a
“necessidade absoluta” de o BCE evitar efeitos de 22 ordem na inflagdo. E o Presidente do
Bundesbank, Joachim Nagel, afirmou que o BCE se encontra ainda “muito longe dos niveis
de juros apropriados”, dados os niveis actuais de inflagdo. Neste momento, o mercado vé a
Euribor a 3 meses a subir para valores em torno de 2.75% até meados de 2023.

Juros e choque energético aumentam probabilidade de recessdo na Zona Euro.

A expectativa de condigdes monetarias e financeiras restritivas alimenta os receios de uma
recessao nas principais economias. Na Zona Euro, estes sdao acentuados pelos impactos do
choque energético em curso (que provocou ja disrupgdes na actividade industrial), apesar da
recente descida dos pregos. O survey mais recente da Bloomberg atribui uma probabilidade
de 80% ao cenario de recessio na Zona Euro nos proximos 12 meses. Na Ultima semana, a
Comissdo Europeia apresentou um conjunto de propostas de mitigagdo do choque
energético, incluindo (i) a limitagdo/tributagdo dos lucros extraordinarios das empresas
energéticas e uma “contribuigdo solidaria” dos produtores de combustiveis fésseis, gerando
receitas de EUR 140 mil milhdes, para apoios aos consumidores e empresas; (ii) a criagdo
de um novo benchmark para o pregco do gas com maior representatividade do gas natural
liquefeito; (iii) uma “reforma profunda” do mercado de electricidade, incluindo o decoupling do
preco do gas; (iv) a criagdo de um Banco Europeu de Hidrogénio, para dinamizar o
investimento no sector; (v) a imposi¢cdo de uma redugdo do consumo de electricidade em
horas de ponta; e (vii) o apoio a liquidez das empresas no sector da electricidade.

Eleicoes em Italia deverao gerar Governo de coligagao Fratelli d’ltalia-Lega-Forza Italia.

No préximo Domingo, terdo lugar as eleicbes legislativas em Itdlia, sendo esperada uma
vitéria da coligagéo de direita Fratelli d’ltalia-Lega-Forza ltalia, liderada por Giorgia Meloni. A
provavel futura 12 Ministra tem contrariado receios de uma postura anti-integragéo europeia
e/ou de uma posigdo desalinhada no conflito Russia-Ucrania, e o programa da coligagao tem
sido lido como relativamente moderado. Mas o mercado aguarda a escolha dos ministros,
para melhor avaliar a futura actuagédo do Governo.

A Ultima Semana

Nos EUA, a inflagdo recuou em
Agosto menos que o esperado,
de 8.5% para 8.3% YoY; inflagéo
core subiu para 6.3% YoY.

Subida das vendas a retalho e
da confianga no consumo, e
recuo dos jobless claims,
sugerem actividade resiliente na
economia americana.

Percepgéo de inflagdo mais
persistente fez subir juros de
mercado e penalizou acgdes.

Produgao industrial da Zona
Euro e indicador de expectativas
da Alemanha (ZEW) caem mais
que o esperado (Jul).

No Reino Unido, inflagdo recuou
de 10.1% para 9.9% YoY.

Investimento imobiliario da China
acentua queda (-7.4% YoY).

A CE apresentou no PE um
conjunto de propostas de
mitigacéo do choque energético.

Esta semana

Fed deve subir juros de referéncia
em 75 bps (ndo sendo de excluir
aumento de 100 bps). Update das
projec¢des econémicas.

PMiIs de Setembro deverao
acentuar expectativa de queda da
actividade na Zona Euro.

Banco de Inglaterra deve subir a
bank rate em 50 bps, para 2.25%.

Eleicdes em Italia no Domingo.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Actividade nos EUA mais resiliente que na Zona Euro.

* EUA Os indicadores mais recentes continuam a apontar para uma actividade econémica ainda relativamente “aquecida”,
sustentando as expectativas de subidas adicionais de juros pelo Fed. Em Agosto, a inflagao core subiu para 6.3% YoY.

* ZONA EURO A produgao industrial recuou 2.3% em Julho, incrementando o risco de contracg&o da actividade no 3°
trimestre. Os indices PMI poderao, esta semana, consolidar essa expectativa.

* CHINA A cotagdo do renminbi situa-se aos niveis mais baixos dos Ultimos 2 anos, penalizada pela actuagado divergente
entre o Banco Central da China e o Fed, apesar da melhoria recente de alguns indicadores.

EUA: sinais de actividade resiliente e de uma inflagio persistente.
Taxa de inflagdo homologa (%)

Os indicadores mais recentes continuam a apontar para uma actividade
econdmica ainda relativamente “aquecida”, sustentando as expectativas de

subidas adicionais de juros pelo Fed. Em Agosto, a inflagdo (IPC) recuou 3 Headline | °°
menos que o esperado, de 8.5% para 8.3% YoY, com a componente de 6
energia a recuar de 32.9% para 23.8% YoY, mas com acelera¢des dos pregos 4

na alimentagdo (para 11.4% YoY), no alojamento (para 6.2% YoY) e nos
carros usados (para 7.8% YoY), criando a percepgcdo de uma inflagdo mais
persistente. Apesar de desaceleragbes ou quedas mensais dos precos de

diversos bens, a inflagdo core subiu de 5.9% para 6.3% YoY. Outros sinais de *
resiliéncia da actividade foram visiveis na subida inesperada das vendas a 4
. . ) 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
retalho em Agosto (+0.3% MoM), na melhoria da confianga dos consumidores
em Setembro e na descida dos novos pedidos de subsidio de desemprego. Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: Producao industrial sofre contrac¢ao em Julho. . .
Producéao industrial (%, t.v.h.)

A producéo industrial dos Dezanove revelou uma queda de 2.3% em Julho
face ao més anterior, em que tinha crescido 1.1%. Trata-se da maior
contracg¢do do produto da industria desde Agosto de 2021, sendo de destacar
a quebra das componentes de bens de capital (-4,2%) e de bens de consumo
duradouro (-1.6%). Em termos homadlogos, a queda foi de 2.4%. Esta evolugéo
vem, assim, corroborar a mensagem transmitida pelo indice PMI e aumenta a
probabilidade de um crescimento negativo do PIB da Zona Euro no 3°
trimestre. Nesse mesmo sentido poderdo vir a apontar os indices PMI
referentes ao desempenho da industria e dos servicos no més de Setembro,
cuja divulgagéo ocorrera na 62 feira, e que vém sinalizando contraccdo da
actividade desde Julho. Fonte: Bloomberg.
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China: Renminbi em queda, apesar de melhoria de indicadores.
Cotacao USD/CNY

A informacao conhecida na passada semana revelou um desempenho melhor
que o esperado da produgdo industrial e das vendas a retalho no més de
Agosto (+4.4% e +5.4% em termos homologos), tendo ambas acelerado face a
Julho, favorecidas pela retirada gradual de restricdes associadas a Covid-19. 7.0
Também o investimento em activos fixos registou uma aceleragdo, tendo 68
crescido 5.8% em termos homologos no periodo entre Janeiro e Agosto. No

7.4

7.2

6.6
quadro de um mercado imobiliario em arrefecimento e de efeitos ainda
. . ez « . »” . . . 6.4
desfavoraveis da politica de “Covid zero”, as autoridades chinesas continuam,
no entanto, a anunciar mais medidas de estimulo a actividade, sobretudo no 6.2
plano monetario. Neste contexto, o renminbi tem vindo a sofrer uma 6.0
. ~ . . . A . ~ 2018 2019 2020 2021 2022
depreciagao relativamente ao ddlar, dada a divergéncia de actuagéo entre os
dois bancos centrais, com a cotagdo USD/CNY a superar a barreira de 7.0. Fonte: Bloomberg.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Sinais de deterioracao do outlook.

» Consumo privado resiliente e exportagdes dindmicas suportaram actividade na 12 metade de 2022. Em Julho, as dormidas

em estabelecimentos turisticos tinham ultrapassado os niveis pré-Covid.

* Mas a subida da inflagédo e a perspectiva de aumento dos juros traduz-se ja numa queda da confianga dos consumidores e
das empresas. Espera-se uma desaceleragao da actividade na parte final do ano, com riscos de contracgao.

Consumo resiliente e exportagoes dindmicas suportam actividade...

A actividade revelou-se robusta na 12 metade do ano e em parte do 3°
trimestre, justificando a expectativa de um crescimento anual do PIB em torno
de 6.4% em 2022. O consumo privado registou um forte crescimento no 1°
trimestre e manteve-se resiliente desde ai, suportado pelo fim das restrigdes da
Covid-19, pela persisténcia de uma taxa de desemprego baixa (5.9% da
populagéo activa em Julho) e pela utilizagcdo de parte da poupan¢a acumulada
durante a pandemia. Observou-se também uma evolugdo favoravel das
exportagbes de bens e servigos, destacando-se o forte dinamismo da
actividade do turismo, que superava ja em Julho os niveis pré-Covid. Nesse
més, registaram-se 3 milhdes de hospedes e 8.6 milhdes de dormidas, i.e.
aumentos de 85% e 90% vs. 2021 e de 6.3% e 4.8% vs. 2019.

...mas sinais de desaceleracao sao ja visiveis.

A subida da inflagdo, sobretudo na energia e alimentagdo, traduz-se ja numa
deterioragédo dos indicadores de confianga dos consumidores e das empresas.
Tendo em conta também os impactos graduais da subida dos juros, esperamos
que os consumidores se tornem mais cautelosos e selectivos nas suas
despesas. A elevada incerteza, bem como o aumento dos custos da energia,
dos materiais e financeiros, sugerem uma evolugdo desfavoravel do
investimento das empresas (embora o investimento global possa ser
sustentado pelo PRR). Pregcos na producgéo industrial aumentaram 22.4% YoY
em Agosto. Contando ainda com o arrefecimento esperado da procura externa,
antecipamos uma desaceleragdo da actividade no final do ano, com riscos de
contracgéo, seguindo um movimento semelhante (ou mais forte) na Zona Euro.

Principais Indicadores Econémicos

o anun 00 exc qundo oo | 2020|2021 | 2022° | 203"
PIB 6.4 23

-8.4 49
Consumo Privado =71 4.5 4.9 1.3
Consumo Publico 0.4 4.1 2.2 -0.9
Investimento -5.7 7.9 5.1 7.4
Exportagdes -18.6 13.1 13.6 55
Importagdes -12.1 13.1 8.8 4.8
Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 7.4 4.8
Saldo Orgamental (% PIB) -5.8 -2.8 -1.6 -0.7
Divida Publica (% PIB) 135.2 127.4 120.8 115.0
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 5.8 5.7
Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.7 0.4 2.1

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

Dormidas em estabelecimentos
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Fontes: INE, Banco de Portugal.

Zoom

Contributos para a var. YoY do indice de precos no produtor

indice de pregos na produgao industrial
Variacao total em % YoY
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Fonte: INE, novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Expectativas para bancos centrais impulsionam taxas.

» As taxas de juro nos EUA e na Europa prosseguiram a trajectéria de subida, consolidando-se a visdo de que tanto o Fed
como o BCE elevarao os juros de referéncia ao longo dos préximos meses.

» O ddlar avangou na semana, num quadro de maior aversao ao risco e de expectativas de novas subidas dos juros pelo
Fed. Pelo contrario, a libra recua para o minimo dos ultimos 37 anos face ao dolar, devido ao risco de recessao.

Taxas de Juro 16/9/2022

Movimento de subida dos juros prossegue. DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10y 30y
Alemanha

A passada semana ficou marcada por um prolongamento da subida Yield 1.533 1.644 1.756 1.765

Var. Semanal 21 11 6 -4

dos juros, tanto no mercado monetario como nos mercados de

divida publica, que ilustra uma consolidagdo das expectativas de EUA

novas subidas dos juros de referéncia pelos principais bancos Yield 3.867 3.631 3.449 3.513
. . - . Var. Semanal 31 20 14 7

centrais nos proximos meses. Para tal evolugdo contribuiu a Var. YTD 313 237 194 161

divulgacéo, na economia americana, de um conjunto de dados que Portugal

continuam a sugerir a continuagdo de robustez do mercado de Yield 1.472 2.189 2.799 3.300

Var. YTD 215 210 193 157

trabalh d iliéncia d d d famili Var. Semanal 21 13 5 1

rabalho e de rg5| iéncia das despesas das familias, ao mesmo Var. YTD 212 244 233 193

tempo que a inflagdo desacelerou menos que o esperado,

mantendo-se a niveis elevados. Na Zona Euro, varios membros do SWAPS 2y 5y 10y 30y

BCE manifestaram a necessidade de prosseguir a trajectéria de Europa

subida dos juros de referéncia, dada a expectativa de que a inflagéo Yield 2.505 2472 2.526 2.046

se mantenha persistentemente elevada no curto prazo. Nos Estados Var. Semanal 23 " 0 12
: Var. YTD 280 246 223 157

Unidos, dada a subida mais acentuada nos prazos mais curtos (+31 EUA
bps na yield do Treasury a 2 anos), acentuou-se a inverséo da curva Yield 4.250 3.716 3.525 3.213

de rendimentos (10Y-2Y), muitas vezes vista como sinal que Var'\zerm\?_';aDl 32‘1‘ 222 1;: ; 42
antecipa a ocorréncia de uma recessao. Na reunido do Fed desta 42
feira esperamos uma nova subida de 75 bps da taxa fed funds. M. MONETARIO im 3m 6m 12m
Euribor
Aambi Spot 0.678 1.063 1.672 2.263
Cambios Var. YTD 126 164 222 276
Délar recupera, com maior aversao ao risco Libor USD
pera, : Spot 3.014 3.565 4123 4.672
Var. YTD 291 336 378 409
O ddlar registou uma ligeira recuperagéo na passada semana, para
a qual contribuiu a renovada.aversao ao rlslco a nivel global, tacl> CREDITO sPOT Var. Semanal Var. YTD
mesmo tempo que se consolidou a expectativa de que o Fed ira iTraxx (EUR)
anunciar, na reunido desta semana, mais uma subida da taxa de s 112.0 4.0 1338
juro fed funds de 75 bps. Gerou-se mesmo alguma especulagédo Crossover 551.7 5.1 127.6
quanto a possibilidade de elevagédo de 100 bps, dados os sinais de Financeiras
robustez do mercado de trabalho e da despesa das familias. Neste Sénior 120.7 32 119.6
contexto, a divisa norte-americana apreciou em termos efectivos e Subordinadas 120.7 3.2 1196
face ao euro, com a cotagdo EUR/USD a regressar a niveis
inferiores a paridade neste inicio de semana. CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.00 0.5 -12.1
Merece referéncia a depreciagéo da libra esterlina, que renova neste EUR / GBP 0.88 1.3 4.4
inicio de semana o valor mais baixo relativamente ao ddlar dos GBP/USD 1.14 -1.8 -15.8
ultimos 37 anos (GBP/USD 1.138). Novos sinais de debilidade da EUR/CHF 0.97 0.1 -6.9
actividade (em particular, a queda das vendas a retalho) agravaram ~ YSD/CNY 6.99 0.9 9.9
. o ~ usD / JPY 143.03 0.3 24.3
a probabilidade de ocorréncia de recessao, sendo esperado que o
B de Inglat i | ¢ de iuro de referénci EUR / NOK 10.23 2.8 2.1
anco de Inglaterra continue a elevar a taxa de juro de referéncia. USD / BRL 5.5 21 57

Em contraste, o iene ganhou terreno, reflectindo a expectativa de  gyr; a0a 430,34 05 32,0
possivel intervencdo das autoridades no sentido de limitar a
depreciagéo da divisa, que se encontra em minimos de 24 anos.

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| Juros mais altos e receios de recessao penalizam ac¢des e commodities.

» Os pregos das commodities prolongam uma tendéncia de queda, com o aumento dos receios de recessdo e com a
apreciagéo do USD. Gas natural na Europa em minimos de 2 meses, com diversas medidas de contencao dos precos.

» Mercado accionista pressionado em baixa por quadro de inflagao mais persistente, reforgo de expectativas de subida dos
juros e sinais de arrefecimento da actividade econémica (com a FedEx a reportar um recuo no transporte de volumes).

16/9/2022
Petréleo e gés prolongam quedas. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Brent 914 -16 17.4
A maioria das commodities registou quedas na ultima semana (que W,T' 85.1 1.9 132
2 feira) dest do 2 3° tiva d Gas Natural (EUA) 7.8 2.9 111.2
se prolongam esta 2° feira), destacando a 3% semana consecutiva de  54q Natural (Europa) 1878 93 1670
recuos do petréleo e do gas natural na Europa. Para esta evolugéo o 16751 24 84
contribuem os receios de desaceleragio/recessado, com o reforgco de Cobre 7762.0 -1.2 -20.1
expectativas de subidas de juros nos EUA e na Europa e com a  Aluminio 22770 04 -18.9
. . . . ~ Indice CRB Metals 983.2 -0.7 -23.0
China a sofrer os efeitos da politica de Covid-zero e da contracgao
do imobiliario. De referir também o efeito da apreciacdo do ddlar Milho 677.3 1 24.0
: _ apreclag Trigo 859.8 A4 1.7
(tornando mais caras as importa¢cdes de matérias-primas). O prego Soja 14485 26 14.1
do gas na Europa recua para minimos de 2 meses, também com as Café 2151 -5.9 -3.6
medidas de contencdo dos pregos apresentadas pela CE e pelos ~ ¢2c@u 23600 0.0 78
. Indice CRB Food 550.1 0.3 121
Governos de diversos Estados-Membros.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 30822 -4.1 -15.2
Juros mais altos e receios de recessao penalizam acg¢oes. S&P 500 3873 48 187
Nasdaq 11 448 -5.5 -26.8
Os principais indices accionistas registaram quedas expressivas no ~ Russell 2000 1798 45 199
conjunto da semana (as maiores desde meados de Junho no caso 'E;rlo Stoxx600 5;22 ;2 '12'3
dos indices americanos). Em particular, as ac¢gbes reagiram em forte IBEX 35 7985 06 84
queda ao anuncio de um recuo menor que esperado da inflagdo nos FTSE MIB 22 111 0.1 -19.1
EUA em Agosto (e a subida da inflagéo core), que levou o mercado gﬁé 20 12 3‘7‘; 2; '12'3
a antecipar subidas mais agressivas dos juros pelo Fed. No final da FTSE 100 7937 16 20
semana, o sentimento dos investidores foi também penalizado pela Nikkei 225 27 568 23 43
divulgagdo de resultados preliminares abaixo do esperado pela Bovespa 109 280 2.7 43
FedEx, que reportou a intencdo de encerrar instalagdes, congelar ~ Shanghai Composite 3126 -4.2 -14.1
contratagdes de trabalhadores e parquear aeronaves, em resposta a Hang Seng China 18762 31 198
ercepcdo de um recuo no trafego e transporte de volumes. A Moc!World (EUR) 262 1 99
P pe . . . 9 ) P A L MSCI Emergentes 132 1.8 -9.0
empresa (que viu a cotagdo cair 21% no dia) vé uma tendéncia de
deterioragdo na actividade econémica glop.al, o que foi interpretado VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
pelo mercado como aumentando a probabilidade de uma recessdoa 26.3 154 507
médio prazo. O sector tecnoldgico foi particularmente penalizado  VSTOXX 26.4 6.2 37.2
pelas perspectivas de subida dos juros.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 132 1.8 -9.0 Info Technologies 2252 -6.1 -26.3
Chemicals 1074 -3.8 -21.4 Health Care 1481 -2.4 -9.9
Health Care 958 -3.6 -11.5 Financials 547 -3.8 -15.8
Retail 275 -0.8 -38.2 Communications 176 -6.4 -34.2
Telecoms 210 -3.7 -8.8 Consumer Discretionary 1236 -4.2 -23.2
Oil & Gas 321 -2.6 16.1 Industry 752 -6.4 -16.0
Utilities 358 -2.2 -11.5 Consumer Staples 740 -3.6 -8.0
Technology 547 -5.7 -32.2 Energy 596 -2.6 41.0
Insurance 300 0.6 -6.8 Utilities 376 -3.8 34
Autos 523 0.6 -20.7 Real Estate 251 -6.5 -22.6
Industry 584 -5.0 -26.7  Materials 457 -6.7 -19.8

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|| Bancos centrais em foco, com varias subidas agressivas dos juros.

» Fed deve subir juros de referéncia em 75 bps (ndo sendo de excluir aumento de 100 bps), suportado por uma actualizagao
das projecgbes econdmicas, que deverao apontar para uma inflagdo mais persistente.

» O BoE deve subir a Bank rate em 50 bps, para 2.25%. Outros bancos centrais europeus (Suécia, Noruega, Suiga) devem
subir taxas directoras. Na Zona Euro, os PMIs de Setembro deverado acentuar expectativa de queda da actividade.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regiao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 19 indice NAHB de confianga no mercado da habitagéo (pontos) Set. 47 46 49
Set. 20 Licengas de construgdo — mensal (%) Ago. -3.8 -0.6
EUA Set. 20 Inicio de novas constru¢des — mensal (%) Ago. 1.0 -9.6
Set. 21 Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Set. 21 3.00-3.25 2.25-2.50
Set. 22 Novos pedidos semanais de subsidio de desemprego (milhares) Set. 17 217 213
Set. 22 Confianga dos consumidores Set. -25.0 -24.9
Set. 23 indice PMI Manufacturing Set. 49.0 49.6
Zona Euro .
Set. 23 Indice PMI Servigos Set. 49.0 49.8
Set. 23 indice PMI Compésito Set. 48.2 48.9
Alemanha Set. 20 IPP — mensal / homologa (%) Ago. 1.3/36.3 53/37.2
Franca Set. 22 Confianga na industria Set. 102 104
Portugal Set. 19 IPP — mensal / homologa (%) Ago. - -1.0/22.4 0.6/24.6
Set. 22 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Set. 22 2.25 1.75
Set. 23 indice GfK de confianga dos consumidores Set. -42 -44
Reino Unido Set. 23 indice PMI Manufacturing Set. 46.8 47.3
Set. 23 indice PMI Servigos Set. 49.6 50.9
Set. 23 indice PMI Compésito Set. 49.0 49.6
Japao Set. 22 Banco do Jap&o anuncia policy balance rate (%)* Set. 22 -0.10 -0.10
Brasil Set. 21 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Set. 21 13.75 13.75

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 13 Taxa de inflagdo (IPC) — mensal / homéloga (%) Ago. -0.1/8.1 0.1/8.3 0.0/8.5
Set. 13 Taxa de inflagdo core — mensal / homologa (%) Ago. 0.3/6.1 0.6/6.3 0.3/5.9
Set. 14 indice de pregos no produtor — mensal / homéloga (%) Ago. -0.1/8.8 -0.1/8.7 -0.4/9.8
Set. 14 indice de pregos no produtor core — homéloga (%) Ago. 7.0 7.3 7.7
EUA Set. 15 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Sep. 10 227 213 218 (r-)
Set. 15 Vendas a retalho — mensal (%) Ago. -0.1 0.3 0.0
Set. 15 indice Philadelphia Fed Set. 23 -9.9 6.2
Set. 15 Produg&o industrial — mensal (%) Ago. 0.0 -0.2 0.5 (r-)
Set. 16 Indicador de confianga dos consumidores (Univ. Michigan) Sep. P 60.0 59.5 58.2
Set. 14 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Jul. -1.1/0.0 -23/-24 11/22
Set. 15 Saldo da Balanga Comercial (EUR mil milhdes) Jul. -32.0 -40.3 -32.2 (r-)
Zona Euro
Set. 16 Taxa de inflagao (IPC) — mensal / homéloga (%) Ago.F 0.5/9.1 0.6/9.1 0.1/8.9
Set. 16 Taxa de inflagdo core — homoéloga (%) Ago.F 4.3 4.3 4.0
Alemanha Set. 13 Indicador de expectativas ZEW Set. -59.5 -61.9 -55.3
Set. 12 PIB - mensal (%) Jul. 0.3 0.2 -0.6
Reino Unido
Set. 14 Taxa de inflagdo (IPC) — mensal / homdloga (%) Ago. 0.6/10.0 0.5/9.9 0.6/10.1
Set. 16 Produgéo industrial — homologa (%) Ago. 3.8 4.2 3.8
China Set. 16 Vendas a retalho — homologa (%) Ago. 3.3 5.4 2.7
Set. 16 Investimento em imobiliario — year-to-date homéloga (%) Ago. -7.0 -7.4 -6.4

Fontes: Bloomberg, INE, Banco de Portugal. * Previsdo Novo Banco Research.

(0]

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal



360 ECONOMIA E MERCADOS — 19 a 25 Setembro 2022 nOVObanCO

ROTEIRO (1/2)

w7

ACTIVIDADE

GLOBAL Receios crescentes de recessao, com subida da inflagdo e dos juros, com impactos da guerra na Ucrania e
choque energético, e com desaceleragéo na China. Restricdes das supply chains ainda activas.

EUA PIB recuou 0.6% no Q2 2022 (-1.6% no Q1). Queda da actividade no 1H 2022 resulta de contributos negativos da
variacéo de stocks e da procura externa liquida. Mas tendéncia é de desaceleracéo da procura. PIB tera subido 0.5% no 3Q.

ZONA EURO PIB cresceu 0.6% QoQ no Q2 2022 (0.5% no Q1). Choque energético e juros mais altos alimentam um
risco crescente de recessdo. Possivel queda da actividade entre 0 4Q 2022 e o 1Q 2023.

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

CHINA PIB caiu 2.6% QoQ no Q2 2022 (+1.4% no Q1 2022). Em termos homdlogos, desaceleracio de 4.8% para 0.4%
YoY, maior que a esperada. Procura interna penalizada pelas restricdes da Covid-19 e por problemas no sector imobiliario.
Riscos negativos para a meta anual de crescimento de 5.5%.

INFLACAO

EUA Aumento dos custos de produgao, energia, alimentacdo e escassez-de-mao de obra sustentam inflagdo. Expectativa
de que a inflagdo homologa modere a partir da 22 metade de 2022, mas mantendo-se elevada por algum tempo.

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

PORTUGAL Inflagao em 8.9% YoY em Agosto. Precos da energia sobem 24%, ainda abaixo dos registos da Zona Euro.
Precos da alimentacgdo aceleram (para 15.4% YY), acima da Zona Euro. Press&o em alta sobre pregos deve manter-se.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed acelerou a retirada de estimulos. Depois de subidas da fed funds rate em 25 bps em Marco e 50 bps em Maio, o

Fed subiu os juros em 75 bps em Junho e Julho. Subidas deverdo manter-se a ritmo elevado no curto prazo, até niveis
restritivos. Redugéo do balango a um ritmo de USD 95 bn/més.

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

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

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

JUROS DE MERCADO

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

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

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos, seguindo o movimento dos EUA e reflectindo expectativas de front

loading da retirada de estimulos por parte do BCE. Italia € um risco para a divida publica da periferia, apesar do novo
instrumento de politica do BCE (anti-fragmentacao do mercado de divida).
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EUA USD com apreciacdo em termos efectivos em 2022, reflectindo postura hawkish do Fed e beneficiando do estatuto de
activo de refugio. Possivel inversdo de tendéncia no futuro, com possivel ponto de viragem no crescimento e na inflagao.

ZONA EURO Euro atingiu a paridade com o délar, com postura mais agressiva do Fed, receios de recessio e maior
exposicdo da Zona Euro aos impactos negativos da guerra na Ucrania. Divisa deve continuar sob presséo.

REINO UNIDO Libra em torno de minimos de 1985 face ao USD, com impactos negativos da inflagio, do Brexit e da
guerra na Ucrania, e com instabilidade politica. Brexit continuara a ser factor negativo a prazo.

CHINA Depreciaggo do Renminbi para valores acima de USD/CNY 7.0 (minimos de 2 anos), com indicadores de actividade
negativos (restrigdes Covid-19, problemas no sector imobiliario) e novas injecgdes de liquidez por parte do PBoC.

’)) RISCOS

GLOBAL Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Subida mais expressiva e duradoura dos pregos da
energia e da inflagdo. Novas variantes do SARS-CoV-2 forgam restrigbes mais activas. Atrasos na vacinagao anti-Covid-19.

EUA Tensées com Rssia e China. Desaceleracdo da actividade econdmica. Subida da inflagdo mais persistente, forcando
uma postura mais restritiva do Fed. Correccdo do mercado. Novas variantes do SARS-CoV-2. Desilusdo com estimulos
orcamentais. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Bolha no imobiliario. Impasses no
Congresso impedem programas de apoio social e de investimento em infraestruturas.

ZONA EURO Impactos da guerra na Ucrania na oferta e precos da energia. Disrupgdo na oferta de gas natural. Impacto
da escassez de recursos e subida dos custos da energia. Inflagdo mais alta e persistente. Politica monetaria restritiva.
Reavaliagédo de activos, com condi¢des financeiras restritivas. Novas variantes do SARS-CoV-2. Ma execugéo dos PRRs.

CHINA Problemas com a politica de “Covid zero”. Escassez de matérias-primas. Energy crunch. Disseminagdo de
problemas no imobiliario. Endividamento excessivo. NPLs. Guerra comercial, tecnoldgica e politica com os EUA. Inflagao.

CENARIO OPTIMISTA

Atenuacdo das tensées em torno da Ucrénia, aliviando os precos da energia. Novas variantes do SARS-Cov-2 com baixa
severidade. Passagem de situacdo pandémica a endémica (benigna) na Covid-19. Reabertura e normalizagao da actividade
mais rapidas em 2022. Sinais de estabilizagcdo da inflagdo e moderagdo mais rapida e visivel que o esperado da subida dos
precos em 2022, com reequilibrio entre oferta e procura globais e normalizagédo das supply chains.

Bancos Centrais mantém condigbes de financiamento relativamente favoraveis, permitindo continuacdo de um quadro de
juros de mercado contidos e de crescimento econdémico sélido, com uma recupera¢do mais rapida da actividade.

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Out. 2022 Dez. 2022 Mar. 2023
EUA Fed funds rate 27.07.2022 +75 2.25-2.50 3.00-3.25 3.75-4.00 4.00-4.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 08.09.2022 +75 0.75 1.25 1.75 2.25
Reino Unido Bank rate 04.08.2022 +50 1.75 2.25 2.50 2.50
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 03.08.2022 +50 13.75 13.75 13.75 13.75

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 16/9/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward

EUR / USD 1.001 -12.1 1.08 1.01 1.10 1.01

EUR / GBP 0.878 44 0.83 0.88 0.84 0.88

EUR / JPY 143.130 9.3 139.32 142.69 138.60 142.69

EUR / CHF 0.966 -6.9 1.00 0.96 1.00 0.96

EUR/PLN 4.721 29 4.65 4.81 4.70 4.81

EUR / AUD 1.495 -4.5 1.58 1.50 1.66 1.50

UsD / JPY 143.030 24.3 129.00 141.66 126.00 141.66

GBP /USD 1.140 -15.8 1.30 1.14 1.31 1.14

USD / BRL 5.254 -5.7 5.20 5.36 5.05 5.36

EUR /BRL 5.291 -16.6 5.62 5.40 5.56 5.40

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 Milhdes) 2020 2021 2022° 2023° 2020 2021° 2022° 2023° 2020 2021° 2022° 2023°

Mundo 96 292.6 -3.1 6.1 3.6 3.6 3.2 4.7 7.4 4.8
EUA 22997.5 -3.4 5.7 3.7 23 1.2 4.7 7.7 2.9 8.1 5.4 3.5 3.5
China 17 458.0 22 8.1 4.4 5.1 24 0.9 21 1.8 4.2 4.0 3.7 3.6
Japéao 4937.4 -4.5 1.6 24 23 0.0 -0.3 1.0 0.8 2.8 2.8 2.6 24
Unido Europeia 17 094.2 -5.9 5.4 29 25 0.7 29 5.8 29 71 7.6 7.0 7.0
Zona Euro 14 504.7 -6.4 5.3 2.6 1.4 0.3 2.6 7.6 4.0 8.0 7.7 7.3 71
Alemanha 42259 -4.6 2.9 1.4 1.3 0.4 3.2 7.9 4.8 3.8 3.5 3.2 3.2
Franga 29355 -7.8 6.8 24 1.4 0.5 21 59 4.1 8.0 7.9 7.8 7.6
ltalia 21013 -9.0 6.6 29 0.9 -0.1 1.9 7.4 34 9.3 9.5 9.3 9.4
Espanha 1426.2 -10.8 5.1 4.0 21 -0.3 3.0 8.1 3.4 15.5 14.8 13.4 131
Portugal 250.1 -8.4 4.9 6.4 23 0.0 1.3 59 2.6 7.0 6.6 5.8 5.7
Reino Unido 3187.6 -9.3 7.4 3.7 1.2 0.9 26 7.4 53 4.5 45 4.2 4.6
Brasil 1608.1 -3.9 4.6 0.8 1.4 3.2 8.3 8.2 5.1 13.8 14.2 13.7 12.9
india 3042.0 -6.6 8.9 8.2 6.9 6.2 55 6.1 4.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 74.5 -5.6 0.7 3.0 3.3 22.3 25.8 23.9 13.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 16.1 -1.2 2.2 3.8 5.0 3.1 5.7 8.5 7.7 n.d. n.d. n.d. n.d.

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

(2021%, USD, PPP) 2021 2022° 2021 2022° 2023" 2021 2022° 2023"

EUA 69 231.4 134.2 132.6 125.6 123.7 -14.5 -10.2 -4.8 -4.0 -2.9 -3.5 -3.5 -3.2

China 19 259.7 68.1 73.3 77.8 81.8 -10.7 -6.0 -7.7 -71 1.7 1.8 1.1 1.0

Japao 44 738.6 259.0 263.1 262.5 258.3 -9.0 -7.6 -7.8 -3.5 3.0 29 24 2.7

Unido Europeia 48 749.6 91.8 90.3 89.3 87.5 -6.9 -5.1 -4.1 -2.5 29 3.3 2.0 24

Zona Euro 50 774.1 97.3 96.0 95.2 93.4 -7.2 -5.5 -4.3 -2.5 1.9 24 1.8 2.2

Alemanha 58 377.6 68.7 70.2 70.9 67.7 -4.3 -3.7 -3.3 -0.7 71 7.4 5.9 6.9

Franca 51363.8 115.2 1123 112.6 112.9 -9.1 -7.0 -5.6 -3.8 -1.9 -0.9 -1.8 -1.7

Italia 46 161.4 155.3 150.9 150.6 148.7 -9.6 -7.2 -6.0 -3.9 3.7 3.3 1.8 24

Espanha 418385 120.0 118.7 116.4 115.9 -11.0 -7.0 -5.3 -4.3 0.8 0.9 0.3 0.4

Portugal 36 843.7 135.2 127.4 120.8 115.0 -5.8 -2.8 -1.9 -0.8 -1.1 -1.1 -2.6 -1.4

Reino Unido 50 388.3 102.6 95.3 87.8 82.7 -12.8 -8.0 -4.3 -2.3 -25 -2.6 -5.5 -4.8
Brasil 16 160.7 98.7 93.0 91.9 92.8 -13.3 -4.4 -7.6 -74 -1.7 -1.7 -1.5 -1.6
india 7 340.9 90.1 86.8 86.9 86.6 -12.8 -10.4 -9.9 -9.1 0.9 -1.6 -3.1 -2.7

Angola 6925.1 136.8 86.3 57.9 54.6 -1.9 28 3.1 1.6 1.5 11.3 11.0 49
Mogambique 13414 119.0 102.3 102.0 94.8 -5.1 -3.6 -3.0 -3.8 -27.6 -22.4 -44.9 -39.0

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