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* Uma afirmagao conhecida é a de que o Fed costuma subir os juros “até que alguma coisa na economia quebre”.
Mas os juros subiram e nada ainda (de muito relevante) se quebrou. Desemprego baixo e consumo resiliente.

* A recente descida da inflagdo e dos juros de mercado tem, no contexto de um desemprego baixo, favorecido um
cenario de soft landing. As yields da divida publica recuaram na ultima semana, aliviando as condig¢des financeiras.

» Risco de recessdo mais a frente ndo deve ainda ser afastado. Mercados de trabalho e de crédito em foco.

Descida da inflagao e juros suporta (para ja) soft landing.

Fed costuma subir os juros de referéncia “até que alguma coisa quebre”...

A subida agressiva das taxas directoras por parte dos bancos centrais, e 0 compromisso de as
manter em niveis “suficientemente restritivos” por um periodo de tempo longo, tém gerado
receios de que os EUA e a Europa possam entrar, eventualmente, em recessado. A subida das
taxas foi rapida e niveis restritivos dos juros tendem a reflectir-se negativamente na actividade
econdmica. Uma afirmagéo conhecida nos mercados é a de que o Fed costuma subir os juros
“até que alguma coisa na economia quebre”. Contudo, a expectativa de uma recesséo tem sido
contrariada ao longo dos ultimos meses. Os juros subiram e nada ainda se quebrou. Nos EUA,
o PIB cresceu 4.9% (em termos anualizados) no 3° trimestre, em aceleragéo, suportado em
grande medida pelo consumo privado. E a taxa de desemprego mantém-se baixa, em 3.9% da
populagéo activa. A actividade industrial tem estado em queda, mas os servicos mantém-se em
expansao. Na Zona Euro, o comportamento do PIB em 2023 sugere uma economia préxima da
estagnagdo. Mas, em 6.5% da populagdo activa, a taxa de desemprego encontra-se ainda
abaixo dos niveis observados no inicio do ano.

...mas, com a inflagao a cair, probabilidade atribuida a soft landing é vista a aumentar.

Na ultima semana, soube-se que os pregos desaceleraram mais que o esperado nos EUA, em
Outubro (de 3.7% para 3.2% YoY no IPC). A descida da inflagdo tem alimentado a expectativa
de que os bancos centrais terdo ja terminado o actual ciclo de subida dos juros, e que poderéo
mesmo reduzi-los no proximo ano. A evidéncia de desaceleragdo dos pregos contribuiu, na
ultima semana, para uma descida dos juros de mercado, aliviando a restritividade das
condicdes financeiras. Com o desemprego a manter-se baixo e o consumo resiliente, o sucesso
no controlo da inflagdo tenderia a favorecer um cenario de soft landing (i.e. um abrandamento
benigno das economias, com a inflagéo a cair sem grandes custos ao nivel do emprego). Neste
sentido, o sentimento positivo beneficiou também o mercado accionista.

Risco de recessdo nao deve ser ainda afastado. Mercados de trabalho e crédito em foco.

Outra leitura menos optimista € a de que os efeitos dos aumentos dos juros ainda ndo se
fizeram sentir plenamente. De acordo com esta visdo, a permanéncia dos juros em niveis
elevados acabara por traduzir-se numa quebra da actividade. Alids, € comum as recessdes
serem antecedidas por expectativas de soft landing. Nos EUA, muitas empresas e familias
aproveitaram o periodo de taxas baixas em 2020-21 para refinanciarem divida e fixarem
prestagbes reduzidas. Mas estimam-se, para os proximos dois anos, necessidades de
refinanciamento elevadas, que levardo a aumentos dos encargos financeiros, com impactos no
investimento e no emprego. A tendéncia no desemprego parece ser, alias, de subida, nos EUA
e na Europa. Este aumento — se sustentado — podera levar a uma retracgdo mais visivel do
consumo. E a politica orgamental ndo devera ter a mesma margem de manobra de actuacédo
dos ultimos anos. O risco de uma recesséo (ainda que uma relativamente contida) ndo deve,
assim, ser ja afastado. Sera importante acompanhar a evolugdo das condigdes no mercado de
crédito e no mercado de trabalho, que farédo a diferenga entre um soft landing e um cenario pior.

A Ultima Semana

Nos EUA, inflagdo recuou em Out
de 3.7% para 3.2% YoY, mais
que o esperado. Core baixou para
4% YoY. Pregos no produtor
desaceleram para 1.3% YoY.
Vendas a retalho cairam 0.1%
MoM em Out nos EUA.

Yield do Treasury a 10Y recuou
21 bps na semana, para 4.44%.

Acordo orgamental no Congresso
adiou risco de Government
shutdown nos EUA para Jan-
Fev’'24. Encontro Biden-Xi
atenuou tensdes EUA-China.

Inflagdo recuou no R. Unido em
Out, de 6.7% para 4.6% YoY.
Vendas a retalho cresceram mais
que o esperado na China em Out.

Petréleo entrou em bear market.

Moody’s subiu rating soberano de
Portugal em 2 graus, para A3.

Esta semana

Javier Milei (que prometeu fechar
o Banco Central e adoptar o délar
como divisa) vence as eleicbes
presidenciais na Argentina.

Divulgacao das minutas da ultima
reunido do comité de politica
monetaria do Fed. Encomendas
de bens duradouros terdo recuado
nos EUA em Out.

Na Zona Euro, PMIs de Nov
deveréo sugerir queda da
actividade na industria e servigos,
mas confianga no consumo tera
subido ligeiramente. Na
Alemanha, confianga empresarial
(IFO) também com subida.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Descida da inflacao e abrandamento da actividade. Sentimento melhora.

* EUA A inflagdo medida pelo IPC recuou em Outubro mais que o esperado, de 3.7% para 3.2% YoY. A nivel core, o recuo
foi de 4.1% para 4% YoY. Estes numeros justificam o cenario de pausa do Fed na subida dos juros de referéncia.

* ZONA EURO A produgao industrial caiu 1.1% MoM em Setembro, acentuando a queda homdloga para 6.9%. Esta
semana, os PMIs de Novembro deverdo permanecer em valores consistentes com uma ligeira contracgao da actividade.

* ARGENTINA Javier Milei foi eleito Presidente, com um programa que inclui a dolarizagdo da economia, a aboligdo do
banco central e uma forte reducao da despesa publica. A incerteza sobre a execugao e os resultados é muito elevada.

EUA: Inflagdo recuou mais que o esperado em Outubro.

A inflagdo medida pelo IPC recuou em Outubro mais que o esperado, de 3.7%
para 3.2% YoY, depois de uma variagdo mensal nula dos pregos. A energia
continuou a desempenhar um papel importante no movimento de desinflagao,
com quedas de 2.5% MoM e 4.5% YoY nos pregos, acentuando o recuo do
més anterior. Ja os precos da alimentagdo desaceleraram de 3.7% para 3.3%
YoY. A nivel core, a inflagdo recuou de 4.1% para 4% YoY, desafiando a
expectativa de estabilizagdo. Destaque para a componente dos bens core
(com uma inflagdo de 0.1% YoY) e, dentro desta, dos automdveis usados
(-7.1% YoY). Nos servigos, prossegue uma desaceleragdo mais gradual dos
precos, com a componente do alojamento a recuar de 7.2% para 6.7% YoY.
Espera-se a continuagdo desta tendéncia. No seu conjunto, estes numeros
justificam o cenario de pausa do Fed na subida dos juros de referéncia.

Zona Euro: Producio industrial com forte quebra no 3° trimestre.
¢ q

O indice ZEW de expectativas para a economia alema registou uma melhoria
expressiva em Novembro, ascendendo a 9.8 pontos, nivel mais elevado desde
Margo. Este movimento reflectira uma melhoria das perspectivas para o sector
industrial, bem como a expectativa de uma continuagéo da descida da inflagao
e a perspectiva de que a subida dos juros de referéncia pelo BCE tera ja
terminado. No conjunto da Zona Euro, a produgéo industrial caiu 1.1% em
Setembro face ao més anterior, uma queda liderada pela produgdo de bens de
consumo. Em termos homdlogos, a queda acentuou-se, para 6.9%. Esta
semana, destacar-se-a a divulgacao (52 feira) dos indices PMI de Novembro,
que deverdo permanecer em valores consistentes com uma ligeira contracgéao
da actividade. Na 62 feira, o indice IFO de clima empresarial na Alemanha
podera revelar uma melhoria em Novembro, pelo 22 més consecutivo.

Argentina: Milei vence Presidenciais e promete medidas inéditas.

Javier Milei venceu a 22 volta das eleigdes presidenciais deste Domingo, com
55.8% dos votos, derrotando o candidato peronista Sergio Massa, até agora
Ministro da Economia. Milei, economista libertario, apresentou um programa
que, no plano econémico, pretende romper com a estratégia recente do pais,
defendendo a dolarizagdo da economia, a aboligdo do banco central e uma
forte redugcdo da despesa publica e do peso do Estado. A sua efectiva
implementacdo sera, contudo, dificil, tendo em conta a fragmentagédo do
parlamento. Acresce que os niveis muito baixos das reservas do banco central
dificulta o avancgo, no imediato, para um processo de dolarizagdo. O mercado
antecipa, a curto prazo, uma desvalorizagéo significativa do cambio oficial do
peso argentino, dados os ja referidos baixos niveis de reservas.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Melhoria das contas publicas e externas leva a subida do rating soberano.

* A Moody’s anunciou a melhoria do rating soberano de Portugal em dois niveis, para A3, com outlook estavel, citando a
melhoria de perspectivas de médio prazo a nivel econdmico e orgamental, e desvalorizando a actual crise politica.

» O excedente da balanca corrente e de capital subiu para EUR 6.2 bn (3.2% do PIB) em Jan-Set, resultado da diminuigéo
do défice da balanga de bens e do aumento dos excedentes das balangas de servigos, rendimento secundario e capital.

Moody’s eleva rating soberano de Portugal em 2 niveis, para A3.

A Moody’s anunciou a melhoria do rating soberano de Portugal em dois niveis,
para A3, com outlook estavel. A agéncia citou a melhoria de perspectivas de
médio prazo, decorrente de ‘reformas econdmicas e orgamentais, da
desalavancagem do sector privado e do fortalecimento do sector bancario”. Em
particular, a Moody’s vé o outlook a beneficiar de investimentos e reformas no
ambito da execugédo do PRR. Em contraste com outras economias, a agéncia
vé os impactos de uma demografia adversa no crescimento potencial a serem
mitigados pelo aumento dos fluxos liquidos de imigragéo, pela subida da taxa
de participagdo no mercado de trabalho e por ganhos de produtividade. Neste
contexto, a Moody’s espera que o crescimento da economia e saldos
orcamentais proximos do equilibrio se traduzam num ritmo relativamente rapido
de diminuicao do peso de divida publica no PIB.

Excedente das contas externas sobe para 3.2% do PIB em Jan-Set.

A Moody’s admite que a actual crise politica € um risco negativo, mas a agéncia
acredita que o quadro institucional existente lidara eficazmente com a situagao.
A classificagao agora atribuida pela Moody’s € a melhor desde 2011, tendo sido
a terceira agéncia a melhorar o rating de Portugal este ano, apds a Fitch (para
A-, equivalente ao A3) e a DBRS (para A). A notagdo A3 é superior a atribuida
pela Moody’s a divida de Espanha, o que é inédito. Ao nivel dos indicadores,
merece destaque o aumento do excedente da balanga corrente e de capital,
para EUR 6.2 mil milhées (3.2% do PIB) no periodo Jan-Set, resultado da
diminuicdo do défice da balanga de bens e do aumento dos excedentes das
balangas de servigos (turismo), de rendimento secundario e de capital (PRR).

Principais Indicadores Econémicos
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Populacao e indicadores demograficos

Populagao e indicadores demograficos 2019 2020 2021 2022
. POPULAGAO
Consumo Privado 4.7 5.6 1.0 0.8 Populagao 10375395 10394297 10421117 10467 366
., . Taxa de Crescimento Natural (%) -0.24 -0.37 -0.43 -0.39
Consumo PUbIICO 46 1 4 1 2 1 2 Taxa de Crescimento Migratério (%) 0.65 0.56 0.69 0.83
. Taxa de Crescimento Efectivo (%) 0.40 0.18 0.26 0.44
Investimento 10.1 3.0 1.5 4.7 NATALIDADE E FECUNDIDADE
Nados Vivos (N.°) 86 579 84 530 79 582 83671
Expor‘tagées 13.4 17 .4 4.2 2.0 indice Sintético de Fecundidade (N.%) 143 1.41 135 143
Idade média da mulher ao nascimento do 1° filho 299 30.2 30.4 30.3
Importagc“)es 13.2 111 1.3 3.4 MORTALIDADE E ESPERANGA DE VIDA
: . : : Obitos (N.2) 111843 123 396 124 841 124 311
~ AT Esperanca média de vida & nascenca 81.05 81.22 80.97 80.96
lnﬂagao Medla Anual 1‘3 7'8 4'6 2'9 Esperanga média de vida aos 65 anos 19.73 19.86 19.62 19.61
o NUPCIALIDADE
Saldo Orgamental ( % PIB) -2.9 -0.3 0.8 0.1 Casamentos (N.°) 33272 18 902 29 057 36 952
L. . . Idade média da mulher ao 1° casamento 324 334 329 337
0 . . . . Idade média do homem ao 1° casamento 339 349 343 351
Divida Publica (% PIB) 124.5 112.4 103.0 99.0
Divércios decretados (N.°) 20 421 17 295 17 279 18 464
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7 MIGRACOESINTERNACIONAIS)
Imigrantes permanentes (N.°) 95 382 83 654 97 119 117 843
Saldo Externo (% PlB) 06 -0.2 3.3 24 Emigrantes permanentes (N.°) 28219 25 886 25079 30954
i i | | Emigrantes temporarios (N.%) 48 821 42323 40904 40763
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Queda da inflagao nos EUA leva a forte descida das yields e do ddlar.

* O recuo da inflagdo nos EUA em Outubro conduziu a uma descida acentuada das yields da divida publica norte-

novobanco

americana, e a uma antecipagao da expectativa de um primeiro corte dos juros pelo Fed no final do 1° semestre de 2024.

» A expectativa de que o Fed nao elevara mais a taxa fed funds, e a antecipagao, pelo mercado, de um 1° corte em Mai-

Jun’24 levou a uma depreciag¢do do délar na semana. A cotagdo EUR/USD regressou a valores superiores a 1.09.

Yields da divida americana recuam acentuadamente.

A passada semana ficou marcada por uma descida acentuada das
yields da divida publica norte-americana, a que corresponde uma
valorizagdo dos respectivos titulos. Para este desempenho
contribuiu a divulgagéo dos dados de inflagdo de Outubro nos EUA,
revelando uma desaceleragdo dos pregos mais expressiva que o
esperado. Esta evolugao, bem como o tom enfraquecido dos dados
das vendas a retalho e produgéo industrial, consolidou a expectativa
de que o Fed nao procedera a nenhuma subida adicional da taxa fed
funds, antecipando o mercado um primeiro movimento de descida
daquela taxa para Maio ou Junho de 2024. A curva de rendimentos
norte-americana desceu em todas as maturidades, e de forma mais
acentuada entre os 5 e os 10 anos. Também na Europa se assistiu a
um movimento generalizado de descida de yields, embora n&o tao
acentuado. A taxa do Bund alem&o a 2 anos regressou a niveis
inferiores a 3%. Merece destaque a descida das taxas da divida de
Portugal e de Italia, depois da melhoria de rating (no 1° caso) e de
outlook (no 2°) pela Moody’s. O spread da divida portuguesa face a
alema a 10 anos reduz-se para 62 bps no inicio desta semana.

Cambios
Cotacao EUR/USD regressa a valores superiores a 1.09.

A semana ficou marcada por uma forte depreciagao do ddlar face a
generalidade das divisas. A queda da divisa americana, de 1.7% em
termos efectivos (a mais acentuada desde Julho), prossegue no
inicio desta semana e deve-se a uma revisdo das expectativas para
a actuacdo do Fed. Num quadro de descida mais clara da inflagao
nos EUA, o mercado deixou de esperar uma nova subida da taxa
fed funds, antecipando para Maio ou Junho um primeiro movimento
de descida. Assim, a cotacdo EUR/USD regressou a valores
superiores a 1.09, para o que contribuiu também o tom agressivo de
alguns responsaveis do BCE, mantendo em aberto a possibilidade
de uma subida dos juros de referéncia na Zona Euro. Por seu turno,
o iene retornou a niveis inferiores a USD/JPY 149. Merecem
destaque os ganhos da coroa sueca e da coroa norueguesa, de
3.6% e 2.8% face ao ddélar. O banco central sueco devera anunciar
esta 52 feira uma nova subida dos juros (possivelmente a ultima).

O renminbi avangcou 1% na semana relativamente ao ddlar,
favorecido pela injecgdo, pelo banco central da China, de um
montante muito significativo de liquidez no sistema financeiro (de
cerca de USD 200 mil milhdes, o mais elevado desde 2016).

17/11/2023
DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30y
Alemanha
Yield 2.964 2.531 2.588 2.802
Var. Semanal -10 -12 -13 -13
Var. YTD 20 -5 2 26
EUA
Yield 4.886 4.441 4435 4.589
Var. Semanal -18 -24 -22 -17
Var. YTD 46 44 56 63
Portugal
Yield 3.069 2.928 3.253 3.890
Var. Semanal -15 -19 -20 -17
Var. YTD 27 -4 -33 -1
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.484 3.067 3.076 2.840
Var. Semanal -9 -12 -1 -9
Var. YTD 9 -17 -13 31
EUA
Yield 4.705 4.158 4.093 3.917
Var. Semanal -19 -24 -21 -16
Var. YTD 26 41 54 71
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.819 3.984 4.064 3.991
Var. YTD 194 185 137 70
SOFR USD
Spot 5.333 5.367 5.363 5.201
Var. YTD 97 78 58 33
CREDITO SPOT Var. Semanal Var.YTD
iTraxx (EUR)
Main 70.2 -7.2 -22.5
Crossover 388.6 -5.3 -18.0
Financeiras
Sénior 81.3 -6.8 -18.2
Subordinadas 81.3 -6.8 -18.2
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.09 2.0 1.7
EUR / GBP 0.88 0.2 -1.1
GBP/USD 1.24 1.8 2.8
EUR /CHF 0.97 0.2 -2.2
USD /CNY 7.21 -1.1 45
uUsD /JPY 149.70 -1.2 14.3
EUR /NOK 11.79 -0.8 121
USD /BRL 491 0.0 -7.2
EUR /AOA 909.47 2.0 67.0

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| Descida da inflagdo e juros beneficia ac¢coes. Petréleo em queda.

novobanco

» Sinais de menor restritividade no mercado do petréleo levaram o WTI a entrar em bear market. Mas as cotagdes
recuperaram depois, com o mercado a antecipar que a Arabia Saudita podera prolongar os cortes a oferta.

» Descida das yields suportou valorizagbes expressivas nas acgdes na uUltima semana, sobretudo depois de serem
conhecidas as quedas mais fortes que o esperado da inflagdo nos EUA e Reino Unido.

17/11/2023
M tritividad d B d trol COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
enor restritividade no mercado pressiona prego do petréleo. Bront 506 =0 ¥
o e i WTI 75.9 17 5.4
Os S|r.1a|s de menor restritividade -no mercado do petroleo voltaram a Gas Natural (EUA) 30 24 393
pressionar as cotagbes na Ultima semana, levando mesmo a Gas Natural (Europa) 451 -34 -41.0
matéria-prima a entrar em bear market (i.e. -20% vs. maximo Ouro 1980.8 21 86
anterior). O enfraquecimento da procura, com a fraca performance Cobre 8267.0 29 -1.3
da China e o aumento dos stocks nos EUA, mitigam os efeitos dos ?‘Zf“'”(';’RB Vetal 2 ;g;'g 'g'g ;’i
N . . ndice als . R -1.
cortes a oferta por parte da OPEP+. O Brent e o WTI atingiram Vil 4853 '3 o
. . . ilho 5. . -21.5
mlnlmo§ de USD 76.6/barril e USP 72.2/barrll. na seména, Trigo 575.8 39 303
respectivamente 21.5% e 24% abaixo dos maximos relativos Soja 13403 05 54
anteriores, observados em Setembro. As cotagbes acabaram por Café 166.7 -2.3 0.6
recuperar posteriormente, com o mercado a antecipar que a Arabia Cacau 4108.0 23 63.0
. . Indice CRB Food 5146 -1.6 -3.5
Saudita ira prolongar os cortes a oferta.
~ ACGCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 34947 1.9 54
. . ~ S&P 500 4514 22 17.6
Descida das yields suportou acgoes. Nasdaq 14 125 24 350
. . L ) Russell 2000 1798 5.4 2.1
A Ultima semana ficou marcada por valorizagbes expressivas nas
~ imad | - bai d tati d Euro Stoxx 600 456 28 7.3
acgdes, animadas pela revisdo em baixa das expectativas do PSI 6281 05 97
mercado para a evolugdo dos juros e consequente descida das IBEX 35 9761 4.2 18.6
yields soberanas (ver Taxas de Juro). Na base estiveram as quedas FTSE MIB 29498 35 24.4
mais fortes que o esperado da inflagdo nos EUA e Reino Unido, que DAX 15919 45 143
. . . o CAC 40 7234 27 11.7
propiciaram uma melhoria do outlook econémico. As valorizagdes FTSE 100 7504 20 07
foram particularmente expressivas nos sectores ciclicos, inclusive no Nikkei 225 33 585 31 287
petrolifero, ndo obstante a descida das cotagdes do petrdleo. O tom Bovespa 124773 35 13.7
globalmente positivo da earnings season em curso também favorece Shanghai Composite 3054 05 -1
a valorizagdo das accdes, sobretudo nos EUA. No S&P 500, 94% Hang Seng China 17454 15 118
das empresas ja reportaram as contas do 3° trimestre, tendo 82% do MSCI World (EUR) 280 0.9 124
. MSCI Emergentes 162 4.0 15.2
total apresentado resultados superiores ao esperado. Os blended
; o .
earnings apresentam um aumento de 4.3% YoY no S&P 500, muito VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
acima da expectativa de -0.2% registada em Setembro. J& no Euro VIX 138 26 363
Stoxx 600, os blended earnings recuam 11% YoY. VSTOXX 13.8 -13.7 -33.7
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 162 4.0 15.2 Info Technologies 3248 1.7 495
Chemicals 1203 23 54 Health Care 1492 15 -5.9
Health Care 1028 1.5 3.1 Financials 581 3.3 20
Retail 374 5.0 247 Communications 237 23 48.9
Telecoms 194 0.9 26 Consumer Discretionary 1324 34 31.7
Oil & Gas 355 0.3 3.0 Industry 891 29 7.2
Utilities 376 3.7 45 Consumer Staples 732 0.6 -6.0
Technology 718 4.8 243 Energy 644 0.9 -4.3
Insurance 337 27 5.6 Utilities 315 3.0 -12.2
Autos 599 4.3 13.7 Real Estate 225 4.5 -3.2
Industry 705 45 10.8 Materials 505 3.7 3.1

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|| Indicadores de actividade PMIs deverao manter quadro de desaceleracgao.

» Divulgacao das minutas da ultima reunido do comité de politica monetaria do Fed. Encomendas de bens duradouros terdo
recuado nos EUA em Outubro.

* Na Zona Euro, PMIs de Nov deverao sugerir queda da actividade na industria e servigos, mas confianga no consumo tera
subido ligeiramente. Na Alemanha, confiangca empresarial (IFO) também devera ter subido.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regidao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 21 Fed publica minutas da Ultima reunido de politica monetaria
Nov. 22 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Nov. 18 225 231
Nov. 22 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Out. -3.1 4.6
EUA Nov. 22 Encomendas de bens duradouros exc. transporte — mensal (%) Out. 0.2 0.4
Nov. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. 49.8 50.0
Nov. 24 indice PMI Servigos (pontos) Nov. 50.5 50.6
Nov. 22 Confianga dos consumidores (pontos) Nov. -17.6 -17.9
Zona Euro Nov. 23 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. 43.3 43.1
Nov. 23 indice PMI Servigos (pontos) Nov. 48.1 47.8
Nov. 20 IPP — mensal / homéloga (%) Out. 0.0/-11.0 -0.1/-11.0 -0.2/-14.7
Alemanha Nov. 24 indice IFO de clima empresarial (pontos) Nov. 87.4 86.9
Franga Nov. 21 Confianga na industria (pontos) Nov. 98 98
Portugal Nov. 20 IPP — mensal / homéloga (%) Out. - -0.2/-5.0 0.2/-5.2
Nov. 23 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. 45.0 448
Reino Unido Nov. 23 indice PMI Servigos (pontos) Nov. 49.7 495
Nov. 24 indice GfK de confianga dos consumidores (pontos) Nov. -31 -30
Japao Nov. 23 IPC — homéloga (%) Out. 3.4 3.0

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 14 IPC — mensal / homdloga (%) Out. 0.1/3.3 0.0/3.2 04/3.7
Nov. 14 IPC core — mensal / homologa (%) Out. 0.3/4.1 0.2/4.0 0.3/4.1
Nov. 15 Vendas a retalho — mensal (%) Out. -0.2 -0.1 0.8 (r+)
Nov. 15 IPP — mensal / homologa (%) Out. 0.1/1.9 -0.5/1.3 04/22
EUA Nov. 15 indice Empire Manufacturing (pontos) Nov. -3.0 9.1 -4.6
Nov. 16 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Nov. 11 220 231 218 (r+)
Nov. 16 indice Philadelphia Fed (pontos) Nov. -8.0 -5.9 -9.0
Nov. 16 Produgao industrial — mensal (%) Out. -0.4 -0.6 0.1(r-)
Nov. 17 Inicio de novas constru¢des — mensal (%) Out. -0.6 1.9 3.1(r-)
Nov. 15 Produgéo industrial — mensal / homéloga (%) Set. -1.0/-6.3 -1.1/-6.9 0.6/-5.1
Zona Euro Nov. 15 Comissao Europeia apresenta previsdes de Outono
Alemanha Nov. 14 indice ZEW de expectativas (pontos) Nov. 5.0 9.8 -1.1
Nov. 14 Custos do trabalho — homologa (%) 3T - 4.9 3.7 (r+)
Portugal Nov. 17 Agéncia Moody’s revé rating atribuido a divida publica
Nov. 15 IPC — mensal / homologa (%) Out. 0.1/4.7 0.0/4.6 05/6.7
Reino Unido Nov. 15 IPC core — homéloga (%) Out. 5.8 5.7 6.1
Nov. 17 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Out. 04/-16 -0.3/-2.7 -1.1/-1.3(r-)
Japao Nov. 14 PIB — trimestral (%) 3T -0.1 -0.5 1.1(r-)
. Nov. 15 Producao industrial — homologa (%) Out. 4.5 4.6 4.5
China Nov. 15 Vendas a retalho — homéloga (%) Out. 7.0 7.6 55

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

w7

ACTIVIDADE

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

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

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

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

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

INFLACAO

EUA Inflagdo recuou mais que o esperado em Out (mas ainda acima da meta). Servicos (sobretudo alojamento) impedem
descida mais rapida. Inflagdo homologa excluindo componente de shelter ja em torno do target de 2%.

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

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

BANCOS CENTRAIS

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

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

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

JUROS DE MERCADO

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

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

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

EUA Doélar com tendéncia de depreciagdo em termos efectivos desde o final de Outubro, e com variacdo year-to-date
préxima de zero, com sinais de descida da inflagdo nos EUA e expectativas mais dovish sobre o Fed.

ZONA EURO Ganho year-to-date face ao dolar, com discurso relativamente mais hawkish do BCE e perspectiva de que
o ciclo de subida dos juros do Fed possa ja ter terminado, dando lugar a descidas em meados de 2024.

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

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

,)) RISCOS

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

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

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

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

Escalada do conflito Russia-Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Alastramento das tensées no Médio Oriente. Impactos
das sangdes (Russia, Irdo,...). Forte subida dos precos da energia (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa.
Instabilidade financeira. Novas variantes mais transmissiveis e severas do SARS-Cov-2 forgcam novas restricdes a actividade.
Novos problemas nas supply chains. Tensdes EUA-China (Taiwan). Inflagdo maior e mais persistente. Bancos centrais
adoptam posturas mais restritivas. Focos de instabilidade social e politica aumentam a incerteza e penalizam a confianga nos
mercados financeiros.

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Dez. 2023 Mar. 2024 Jun. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 14.09.2023 +25 4.00 4.00 4.00 4.00
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.25 5.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 01.11.2023 -50 12.25 11.75 10.75 9.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 17/11/2023 YTD (%) Previséao Forward Previséao Forward
EUR/USD 1.089 17 1.09 1.09 1.10 11
EUR/GBP 0.876 -11 0.88 0.88 0.90 0.89
EUR/JPY 163.030 16.2 158.05 161.28 149.60 156.73
EUR/CHF 0.965 -2.2 0.98 0.96 1.01 0.94
EUR/PLN 4.389 -6.2 4.60 4.42 4.65 4.50
EUR/AUD 1674 6.6 1.60 1.68 1.53 1.69
USD/JPY 149.700 4.3 145.00 147.51 136.00 141.56
GBP/USD 1.244 2.8 124 124 122 125
USD/BRL 4.906 -7.2 5.00 4.96 5.00 5.10
EUR/BRL 5.324 -6.0 5.45 5.42 5.50 5.64

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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