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* O BCE subiu os juros de referéncia em 50 bps, acima dos 25 bps sinalizados ha um més. O forward guidance
como instrumento de politica é afastado e futuras decisées serao data dependent e analisadas reunido a reuniao.

+ A autoridade monetaria apresentou também o novo instrumento anti-fragmentagao (TPI), de compra de divida no
mercado secundario, sujeita a condi¢gdes. Nao ficaram claras as circunstancias exactas em que sera accionado.

» O tom hawkish do BCE coincide com a queda do Governo de Italia e com indicadores negativos para a Zona Euro.

E Verao, mas ha nuvens sobre a Zona Euro.
Os 50 sao os novos 25: BCE antecipa e acelera subida dos juros de referéncia.

O BCE subiu na ultima semana os juros de referéncia em 50 bps, acima dos 25 bps que
tinha sinalizado apenas um més antes, levando a taxa da facilidade de depdsitos para 0% e
a taxa refi para 0.5%. A decisao da autoridade monetaria insere-se numa tendéncia geral de
frontloading da retirada de estimulos monetarios por parte dos principais bancos centrais (i.e.
antecipacao e aceleragdo da subida de juros de referéncia), com o objectivo de conter o mais
depressa possivel as pressodes inflacionistas. A Presidente Lagarde afirmou que o BCE ja
ndo apresentaria um forward guidance para a evolugédo dos juros e referiu que as proximas
decisdes seriam data dependent e avaliadas reunido a reunido. Mas, numa aparente
contradi¢do, sugeriu que os juros deverao continuar a subir nas proximas reunides.

Novo instrumento anti-fragmentacgao ainda envolto em muitas duvidas.

A subida mais agressiva dos juros tera sido a moeda de troca para o BCE aprovar o
Transmission Protection Instrument (TPI), destinado a combater a fragmentacdo do mercado
de divida (i.e. o alargamento desproporcional dos spreads soberanos da periferia, que néo
reflicta os fundamentos dessas economias). Na medida em que essa fragmentacédo impeca
uma adequada transmissao a economia das decisdes de politica monetaria, justificar-se-ia
uma intervencdo do BCE. O TPI traduz-se, na pratica, na aquisicdo de divida no mercado
secundario, ajudando a conter yields e spreads. Trata-se, no entanto, de uma intervengéo
sujeita a condigbes. Uma economia podera beneficiar do TPI apenas se respeitar as regras
orgamentais da Zona Euro; se nédo apresentar desequilibrios macroeconémicos severos (e.g.
na divida publica e privada, nas contas publicas e externas); se a divida publica for
considerada sustentavel; e se as politicas econdmicas seguidas forem bem fundamentadas
e sustentaveis, incluindo na execugdo dos PRRs. As circunstancias exactas em que este
instrumento sera accionado nao ficaram, no entanto, claras.

BCE menos previsivel. Aumento dos receios de recessdo na Zona Euro.

O tom hawkish do BCE no que respeita aos juros surgiu numa semana marcada por sinais
negativos para a Zona Euro, que incluiram: a queda do PMI Compdsito para um valor abaixo
dos 50 pontos em Julho, sugerindo uma deterioracdo do sentimento e uma possivel
contraccéo da actividade; o recuo do indicador de confianca dos consumidores para um novo
minimo histérico; a adopgéo de critérios de concessao de crédito mais restritivos por parte
dos bancos, de acordo com o Lending Survey mais recente do BCE; os receios continuados
de disrupgéo no fornecimento de gas pela Russia (com a reabertura do Nord Stream apenas
a 40% da capacidade) e a proposta, pela CE, de um corte de 15% no respectivo consumo; e,
last but not least, a queda do Governo de Draghi em ltalia (ver pag.2), aumentando os riscos
de instabilidade politica e financeira nesta economia e na Zona Euro. Neste contexto, e com
uma mensagem menos clara e menos previsivel do BCE, poderemos esperar um ambiente
de maior volatilidade nos mercados. Aumentam também as duvidas sobre se o BCE
conseguira elevar os juros em linha com as expectativas mais hawkish.

A Ultima Semana

BCE subiu taxas directoras em
50 bps. Fim do forward guidance.
Decisbes serado data dependent.

BCE apresenta o Transmission
Protection Instrument (TPI), que
visa mitigar a fragmentagéo do
mercado de divida da Zona Euro.

Governo de Draghi cai em ltalia.
Eleicdes marcadas para 25 Set.

PMIls de Julho abaixo dos 50
pontos na Zona Euro, sugerindo
queda da actividade. Confianga
dos consumidores em minimos
historicos.

Nord Stream reabriu, mas
apenas a 40% da capacidade.

Inflagdo do R.Unido subiu em
Junho de 9.1% para 9.4% YoY.
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Esta semana

Fed devera subir de novo os juros
de referéncia em 75 bps.
Divulgacao do PIB dos EUA no
Q2. Risco de 22 queda seguida.

Inflagdo da Zona Euro tera
estabilizado em Julho, em 8.6%
YoY. PIB tera desacelerado no
Q2, de 0.6% para 0.2% QoQ.

Divulgacao dos resultados da
Microsoft, Alphabet, Meta, Apple,
Amazon, Qualcomm, Samsung,
Intel, Sony, Shell, Total, Exxon,
Iberdrola, EDF, EDP, Rio Tinto,
Pfizer, Merck, Volkswagen, GM,
Ford, Coca-Cola, McDonald's,
Unilever, Mondelez, Kraft Heinz,
Nestlé, AB InBev e P&G.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Sinais de arrefecimento da procura.

* EUA O PMI Compésito (industria + servigos) recuou, em Julho, abaixo dos 50 pontos, sinalizando uma contracgéo da
actividade, com um arrefecimento da procura. PIB do Q2 2022 divulgado esta 52 feira. Risco de nova queda da actividade.

* ZONA EURO Os indices PMI sinalizam uma contracg&o da actividade na industria e um crescimento apenas marginal da
actividade nos servigos no més de Julho, com uma evidente quebra das novas encomendas e das expectativas.

« ITALIA A gueda do Governo de Draghi fez aumentar a volatilidade na divida italiana, com a incerteza acrescida sobre o
outlook (combate a inflagao, possivel disrupgdo da oferta de gas, execugéo do PRR, postura sobre a Russia, etc.).

EUA: Procura arrefece. Mas Fed deve prosseguir com subida dos juros.

Esta semana sera conhecido o crescimento do PIB do 2° trimestre. O mercado
espera uma expanséo da actividade em torno de 0.4% (anualizada), ap6s uma
queda de 1.6% no Q1. Existe, no entanto, um risco de nova contracgdo da
actividade (o nowcast do Fed de Atlanta estima uma queda anualizada do PIB
de 1.6%), o que levaria a economia para uma “recesséo técnica”, i.e. dois
trimestres consecutivos de queda do PIB. Note-se que, do ponto de vista
econdmico, esse conceito é pouco relevante; e tendo em conta os niveis ainda
baixos de desemprego e um consumo privado resiliente, ndo sera adequado
considerar que a economia americana se encontra ja em recessao. Em todo o
caso, o PMI Compésito (industria+servigos) recuou, em Julho, abaixo dos 50
pontos, sinalizando uma contrac¢do da actividade, com um arrefecimento da
procura. Esta semana, o Fed devera subir os juros de referéncia em 75 bps.

Zona Euro: indices PMI sinalizam contracc¢ao da actividade em Julho.

A evolugao dos indices PMI referentes ao desempenho da industria e servigos
sugere que se tera assistido, em Julho, a uma contracgéo da actividade, o que
nado ocorria ja desde Fevereiro de 2021, periodo em que ainda vigoravam
confinamentos associados a Covid 19. O indice compésito recuou para 49.4
pontos, com uma forte quebra das novas encomendas e das expectativas em
ambos os sectores. Na industria, o arrefecimento da procura externa
repercutiu-se na acumulagéo de existéncias em stock. Nos servigos, verifica-
se uma quase estagnagdo, tendo-se dissipado o forte impulso apds a
reabertura pos-Covid, reflectindo a deterioracdo do poder de compra das
familias. Refira-se a diminui¢cdo das pressées inflacionistas, mais evidente na
industria, bem como a manutencgéo de elevada robustez no emprego.

Italia: Governo cai, criando mais uma fonte de incerteza na Zona Euro.

O Governo italiano néo resistiu a retirada de apoio de 3 parceiros de coligagao
(M5S, Liga e Forza ltalia), tendo Mario Draghi apresentado de novo a sua
demissdo ao Presidente Mattarella, que desta vez aceitou. As novas eleigbes
foram marcadas para 25 de Setembro, com as sondagens a darem vantagem
ao Fratelli d'ltalia (direita populista e nacionalista), que podera formar uma
coligacdo de Governo com a Liga de Salvini e a Forza Italia de Berlusconi. A
instabilidade politica traduziu-se num forte aumento da volatilidade na divida
italiana. A yield nos 10 anos subiu para 3.7% na 52 feira (3.4% esta 22 feira) e
o spread vs. Bund evolui préximo de 230 bps. Esta volatilidade reflecte o
aumento da incerteza sobre (i) a capacidade de o Governo lidar com a inflagéo
e com a redugao da dependéncia do gas russo; (ii) a execugéo do PRR; (iii) o
respeito pelas regras orgcamentais da Zona Euro e a possibilidade de
beneficiar do TPI; e (v) a postura de um novo Governo face a Russia.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Sem contagio visivel de Italia. Mas actividade deve desacelerar no H2 2022.

» A instabilidade politica em Italia ndo gerou um efeito de contagio significativo a Portugal. Em contraste com ltalia, a yield
da OT a 10 anos recuou na ultima semana e o spread vs. Bund evolui relativamente estabilizado, em torno de 115 bps.

» O PIB tera registado uma ligeira contrac¢éo no Q2, sobretudo devido a efeitos de base desfavoraveis. Os riscos mais
fundamentais para o outlook deverédo ganhar relevancia a seguir ao Verao, alimentando uma desaceleragao da actividade.

Instabilidade politica em Italia sem contagio significativo a Portugal.

A instabilidade politica em Italia e o aumento da volatilidade da divida italiana
levantam questdes sobre possiveis efeitos de contagio a outras economias da
periferia da Zona Euro. Mas os mercados parecem estar a distinguir, pelo
menos para ja, as situagdes de Italia, por um lado, e de Espanha e Portugal,
por outro. No conjunto da ultima semana, a yield da divida publica italiana a 10
anos subiu 9 bps (embora tivesse chegado a aumentar mais de 25 bps),
enquanto a da OT portuguesa na mesma maturidade desceu 15 bps. O spread
de Italia face ao Bund a 10 anos evolui proximo de 230 bps, o dobro do
diferencial entre a rendibilidade das obrigagbes portuguesas e alemas. Na
Optica dos investidores, a economia portuguesa estara a beneficiar da
percepcao de estabilidade politica (em contraste com ltélia), bem como do facto
de se apresentar relativamente menos exposta aos efeitos directos da guerra
na Ucrania (e.g. menos dependéncia do gas russo).

Mas a actividade devera desacelerar no 2° semestre de 2022 e em 2023.

Em todo o caso, a economia portuguesa ndo sera imune aos efeitos da inflagao
e da maior restritividade das condigdes monetarias e financeiras. O PIB (a
divulgar na 62 feira) podera ter recuado ligeiramente no Q2, sobretudo devido a
efeitos de base desfavoraveis, apés um Q1 excepcionalmente forte. Mas a
actividade tera continuado a beneficiar de um sector de turismo dinamico, de
um desemprego contido e de um consumo privado resiliente. Os riscos mais
fundamentais para o outlook serdo maiores a seguir ao Verdo, com os efeitos
da subida dos juros, da poupanca de energia e da moderacdo da procura
(incluindo no turismo) a tornarem-se mais visiveis.

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 59 2.6
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.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Yields da divida publica recuam de novo nos EUA e Europa.

» Asyields da divida publica europeia e norte-americana voltaram a descer na passada semana, em fun¢ao da deterioragéo

das perspectivas de crescimento e de uma moderagéo das expectativas de subida dos juros de referéncia.

» O BCE elevou os juros de referéncia em 50 bps e adoptou uma mensagem mais hawkish, o que levou a uma apreciagao
do euro, para valores acima de EUR/USD 1.02. O ddlar beneficiou também da maior propensao ao risco nos mercados.

Reducao das expectativas de aumento dos juros de referéncia.

A passada semana ficou marcada pela subida de 50 bps das taxas
de juro directoras do BCE, a primeira desde 2011, e pela
apresentacéo do novo instrumento anti-fragmentagao dos mercados
de divida (TPI, Transmission Protection Instrument), que visa
impedir o alargamento considerado excessivo dos spreads entre as
yields da divida dos Estados-membros. As yields da divida publica
na generalidade das economias da Zona Euro e também nos EUA
desceram na semana, prolongando o movimento da semana
anterior, e traduzindo uma deterioracdo das perspectivas de
crescimento e consequente diminuicdo das expectativas para os
niveis de taxas de juro de referéncia. A excepcgao foi Italia, cujas
taxas sofreram um aumento em consequéncia da queda do Governo
liderado por Mario Draghi. A incerteza em torno dos resultados das
eleicdes antecipadas que se celebrardo em Setembro, em que
partidos de extrema direita se encontram & frente nas intengbes de
voto, explica a subida. Esta semana, o Fed devera anunciar um
novo aumento da taxa fed funds de 75 bps, para o intervalo entre
2.25% e 2.50%, movimento amplamente antecipado pelo mercado.

Cambios
Délar recua, apos trés semanas de apreciagao.

Na passada semana, assistiu-se a uma ligeira depreciagdo do dolar
relativamente ao euro, a libra e ao iene, acompanhando uma
reducdo dos niveis de aversdo ao risco. O euro foi também
favorecido pela decisdo de subida dos juros de referéncia pelo BCE
em 50 bps, acima da expectativa dos mercados, e pelo tom mais
hawkish adoptado pela autoridade monetaria. O euro recuperou,
assim, o patamar de EUR/USD 1.02. Por seu turno, a libra avangou
para valores acima de GBP/USD 1.20, traduzindo o aumento da
expectativa de elevagdo da Bank rate em 50 bps na reunido de
Agosto do Banco de Inglaterra.

Nas divisas de economias emergentes, refira-se a depreciacdo do
real, para os niveis mais baixos dos ultimos 5 meses (USD/BRL
5.498), reflectindo preocupagdes com as contas publicas do Brasil,
onde estdo a ser implementadas novas medidas de estimulo da
procura, que poderdo também vir a pér em causa a trajectoria de
subida dos juros de referéncia seguida pelo Banco Central. Esta
semana, destaque para a reunido do Fed e para a divulgacdo da
estimativa de crescimento do PIB nos EUA (42 e 52 feira) que
poderdo ter impacto relevante nos mercados cambiais,

22/7/2022
DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 0.453 0.777 1.031 1.285
Var. Semanal -1 -5 -10 -8
Var. YTD 107 123 121 109
EUA
Yield 2.970 2.843 2.750 2972
Var. Semanal -156 -19 -16 -10
Var. YTD 224 158 124 107
Portugal
Yield 0.797 1.420 2.193 2.812
Var. Semanal -4 -8 -12 -10
Var. YTD 145 168 173 144
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 1.290 1.548 1.859 1.712
Var. Semanal 1 -7 -10 -1
Var. YTD 159 153 156 124
EUA
Yield 3.194 2.837 2.825 2.732
Var. Semanal -19 -20 -17 -8
Var. YTD 225 147 124 100
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot -0.170 0.200 0.706 1.200
Var. YTD 41 77 125 170
Libor USD
Spot 2.252 2.766 3.323 3.814
Var. YTD 215 256 298 323
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 104.9 -14.3 119.8
Crossover 527.3 -13.0 1175
Financeiras
Sénior 116.4 -13.3 111.8
Subordinadas 116.9 -13.0 113.1
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var.YTD
EUR/USD 1.02 1.3 -10.2
EUR /GBP 0.85 0.1 11
GBP /USD 1.20 1.2 -11.3
EUR /CHF 0.98 -0.1 -5.2
USD /CNY 6.75 -0.1 6.2
USD / JPY 136.12 -1.8 18.3
EUR/NOK 10.14 -1.2 1.1
USD /BRL 5.50 1.7 -1.4
EUR /ACA 441.93 1.7 -30.1

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variagbes em bps, excepto nos cambios (em %).
Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Volatilidade nos precos do gas e dos cereais.

* A Rdussia retomou o fornecimento do gas a Europa, através do Nord Stream, mas a 40% da capacidade. O prego do gas
sobe esta 22 feira. Prego do trigo retoma também a subida, apés bombardeamento russo ao porto de Odessa.

» Semana de maior propensao ao risco no mercado accionista. Receios de recessao na economia americana levam
gigantes tecnoldgicas a uma maior contengéo na criagdo de novos postos de trabalho, e na despesa como um todo.

0 22/7/2022
CommOdltles COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
. . Brent 103.2 2.0 327
Nord Stream | volta a fornecer gas natural a Europa.
9 P WTI 947 3.0 25.9
A Ucrania e a Russia (mediadas pela Turquia € ONU) chegaram a  &&s Natural (EUA) 8.3 183 126.9
. . . Gas Natural (Europa) 159.9 0.2 127.3
acordo para desbloquear as exportacdes de cereais, a partir do
orto de Odessa. Este anuncio veio atenuar as perspectivas de Ouro 17276 5 56
porto & : /elo at persp Cobre 74525 36 233
restritividade no mercado de cereais, aliviando os pregos. Mas, esta Aluminio 24755 5.7 118
22 feira, estes voltam a subir, depois do bombardeamento russo ao indice CRB Metals 1036.3 15 -18.9
porto de Odessa, que veio pér em causa o acordo. O referencial Milho 564.3 65 33
europeu para o gas natural fechou a semana flat, depois de a Trigo 759.0 -2.3 -1.0
Russia ter retomado o fornecimento do combustivel, através do Nord Soja 13158 2.0 3.7
Stream | (a 40% da capacidade, como antes do encerramento). Os Café 206.7 35 79
It bir esta 22 feira (+5%). | Isionad | It Cacau 2297.0 -1.0 -10.6
precos voltaram a subir esta 22 feira (+5%), impulsionado pelas altas indice CRB Food 5417 16 104
temperaturas e aumento da procura de gas para arrefecimento.
= ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Accdes ¢
Dow Jones 31899 20 -12.2
Tecnoldgicas mais contidas na criagdo de emprego. S&P 500 3962 25 -16.9
Nasdaq 11834 3.3 -24.4
A earnings season do 1° semestre de 2022 continua a ganhar ritmo Russell 2000 1807 36 -19.5
nos EUA. Depois de a banca ter reportado uma melhoria das  Euro Stoxx600 426 29 -12.7
margens, mas com um aumento de provisbes com expectativas de |F;;SEIX35 232; ?'; s'g
deterioragao da actividade e sinais de redug¢ao de trabalhadores, o FTSE MIB 21212 13 224
foco tem-se virado para outros sectores, com destaque para o DAX 13 254 3.0 -16.6
tecnologico. A Apple juntou-se a Amazon, Alphabet e Microsoft nos CAC 40 6217 3.0 -13.1
relatos de maior contencéo na criagcéo de novos postos de trabalho, FTSE 100 7276 1.6 -15
e na despesa como um todo, devido aos receios de recessao na Nikkei 225 27915 4.2 -3.0
economia americana. Por seu turno, empresas como a Tesla, Netflix ~ Bovespa 98 925 25 -5.6
. . Shanghai Composite 3270 1.3 -10.2
e Peloton anunciaram mesmo um corte no nimero de trabalhadores. .
. ) Hang Seng China 20609 15 -11.9
As contas da IBM superaram as expectativas do mercado ao nivel
q d i S ¢ ) . MSCI World (EUR) 265 17 -8.8
as vendas, enquanto que a. nap apresentou .numeros que |car.am MSCI Emergentes 122 32 156
aquém do esperado, penalizados pela deterioragdo das receitas
com publicidade. Na industria, a ASML cortou as suas projec¢des VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
para as vendas e a Volvo declarou que varios constrangimentos ~ VIX 23.0 -5.0 33.7
. - . o VSTOXX 241 -16.5 24.9
continuam a condicionar as cadeias de distribuigao.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 122 3.2 -15.6 Info Technologies 2401 3.6 -21.4
Chemicals 1129 3.0 -17.4 Health Care 1512 -0.3 -8.0
Health Care 1054 0.0 -2.6 Financials 544 2.9 -16.3
Retail 322 54 -27.6 Communications 188 -1.2 -29.8
Telecoms 228 -1.3 -0.8 Consumer Discretionary 1214 6.8 -24.6
QOil & Gas 307 3.1 10.9 Industry 765 41 -14.6
Utilities 363 1.0 -104 Consumer Staples 761 04 -54
Technology 601 8.0 -25.6 Energy 543 35 284
Insurance 283 0.8 -12.1 Utilities 353 -0.5 -3.0
Autos 525 3.7 -20.5 Real Estate 265 3.0 -18.5
Industry 637 4.5 -20.1 Materials 472 4.1 -17.1

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|| Fed devera subir juros em 75 bps. Crescimento do PIB e inflagao em foco.

* Nos EUA, o Fed devera subir de novo os juros de referéncia em 75 bps, na 42 feira. Foco também sobre a divulgagéo do
PIB do Q2, com o risco de uma 22 queda trimestral consecutiva na actividade (i.e. “recessao técnica”).

» Na Zona Euro sera conhecida a inflagado de Julho, esperando-se uma estabilizacdo em 8.6% YoY. Sera também divulgado
o PIB do Q2, que tera desacelerado de 0.6% para 0.2% QoQ. O PIB portugués podera ter-se contraido no Q2.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regiao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 26 Confianga dos consumidores (pontos) Jul. 96.0 98.7
Jul. 27 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Jun. -0.5 0.8
Jul. 27 Fed anuncia taxa de juro de referéncia (%)* Jul. 27 2.25-2.50 1.50-1.75
EUA Jul. 28 PIB — trimestral anualizado (%) 2T. 0.4 -1.6
Jul. 28 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Jul. 23 248 251
Jul. 29 Deflator despesas de consumo privado — mensal / homologa (%) Jun. 09/6.8 0.6/6.3
Jul. 29 Deflator core despesas consumo privado — mensal / homoéloga (%) Jun. 05/4.8 0.3/4.7
Jul. 28 indice de Sentimento Econémico (pontos) Jul. 101.9 104.0
Jul. 29 IPC — mensal / homéloga (%) Jul. -0.1/8.6 0.8/8.6
Zona Euro
Jul. 29 IPC core — homologa (%) Jul. 3.9 3.7
Jul. 29 PIB — trimestral / homdloga (%) 2T. 0.2/3.4 0.6/5.4
Jul. 25 indice Ifo de clima empresarial (pontos) Jul. 90.1 88.6 92.2
Alemanha Jul. 28 IPC — mensal / homéloga (%) Jul. 06/74 0.1/7.6
Jul. 29 PIB — trimestral / homéloga (%) 2T. 0.1/1.8 0.2/4.0
Jul. 29 PIB — trimestral / homéloga (%) 2T. 04/5.6 0.2/6.3
Espanha
Jul. 29 IPC — mensal / homoéloga (%) Jul. - 1.9/10.2
Portugal Jul. 29 PIB — trimestral / homoéloga (%) 2T. - 26/11.9
Japéo Jul. 29 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Jun. 4.0/-71 -7.5/-3.1

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 22 indice PMI Manufacturing (pontos) Jul. 52.0 52.3 52.7
EUA Jul. 22 indice PMI Servigos (pontos) Jul. 527 47.0 527
Jul. 20 indice de confianga dos consumidores (pontos) Jul. -24.9 -27.0 -23.8 (r-)
Jul. 21 BCE anuncia taxa de juro de referéncia (%)* Jul. 21 0.25 0.50 0.00
Jul. 21 BCE anuncia taxa de facilidade de depositos (%)* Jul. 21 -0.25 0.00 -0.50
Zona Euro
Jul. 21 BCE anuncia taxa de cedéncia de liquidez (%)* Jul. 21 0.50 0.75 0.25
Jul. 22 indice PMI Manufacturing (pontos) Jul. 51.0 49.6 52.1
Jul. 22 indice PMI Servigos (pontos) Jul. 52.0 50.6 53.0
Jul. 20 IPP — mensal / homdloga (%) Jun. 1.5/33.7 0.6/32.7 1.6/33.6
Alemanha Jul. 22 indice PMI Manufacturing (pontos) Jul. 50.7 49.2 52.0
Jul. 22 indice PMI Servigos (pontos) Jul. 51.4 49.2 52.4
Portugal Jul. 18 IPP — mensal / homologa (%) Jun. - 257257 1.5/245
Jul. 20 IPC — mensal / homoéloga (%) Jun. 0.7/9.3 0.8/9.4 0.7/9.1
Jul. 22 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Jun. -0.2/-53 -0.1/-5.8 -0.8/-4.7
Reino Unido .
Jul. 22 Indice PMI Manufacturing (pontos) Jul. 52.0 52.2 52.8
Jul. 22 indice PMI Servigos (pontos) Jul. 53.0 53.3 54.3
Japéo Jul. 21 BoJ anuncia taxa de juro de referéncia (%)* Jul. 21 -0.10 -0.10 -0.10

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

ACTIVIDADE

00
M GLOBAL Expectativa de moderacéo do crescimento e riscos de recessao, com subida da inflagéo (sobretudo energia e
alimentos) e dos juros, com impactos da guerra na Ucrania e choque energético. Restricdes das supply chains ainda activas.

EUA PIB recuou 1.6% no Q1 2022 (+6.9% no Q4 2021), com contributos negativos do consumo de bens, da variagio de
stocks e da procura externa liquida. Risco de nova queda no Q2. Aumentam os receios de recessao.

ZONA EURO PIB cresceu 0.6% QoQ no Q1 2022 (0.2% no Q4 2021). Espera-se descida do crescimento anual em 2022,
com choque energético, juros mais altos e impactos da guerra na Ucrania. Risco crescente de recesséo.

PORTUGAL Crescimento do PIB de 2.6% QoQ no Q1 2022 (vs. 1.7% no Q4 2021), beneficiando de menos restricdes da
Covid, recuperacédo da actividade no turismo e consumo privado resiliente (com a subida da inflagdo atrasada em relagéo a
Zona Euro). Subidas maiores e mais persistentes dos pregcos da energia e da alimentagdo deverdo penalizar o poder de
compra e a procura. Mas PRR, turismo e efeitos de base favoraveis deverao levar a um forte registo de crescimento anual.

CHINA PIB caiu 2.6% QoQ no Q2 2022 (+1.3% no Q1 2022). Em termos homdlogos, desaceleracio de 4.8% para 0.4%

YoY, maior que a esperada. Procura interna penalizada pelas restricbes da Covid-19. 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, com efeitos de base favoraveis.

ZONA EURO Inflagdo mais elevada que o esperado, suportada por energia, alimentagao, problemas nas supply chains e
efeitos da guerra na Ucrania. Expectativa de moderagao do crescimento dos pregos no 2° semestre e no préximo ano.

PORTUGAL Inflagido homdloga em 8.7%, a ultrapassar os registos da Zona Euro. Pregos da energia sobem 31.7%,
ainda abaixo dos registos da Zona Euro. Pressao 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. Espera-se um movimento igual em Julho. Redugéo do balango a um ritmo de USD
95 bn/més. Forte probabilidade de politica restritiva.

ZONA EURO Juros de referéncia subiram 50 bps em Julho, acima do esperado. Ciclo de subidas deve prosseguir, mas
decisbes serdo data dependent e availadas reunido a reunido. BCE mais hawkish. Nova ferramenta anti-fragmentagéo do
mercado de divida (Transmission Protection Instrument, TPI), mas incerteza ainda elevada sobre a sua utilizagéo.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra subiu a bank rate em 25 bps, em Junho, para 1.25%. Os montantes do programa de
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 Agosto), apesar dos alertas do BoE para uma provavel recessao.

24 JUROS DE MERCADO

EUA Recuo da yield do Treasury a 10 anos, reflectindo um ambiente de aversdo ao risco, com a moderagcdo das

expectativas sobre a evolugao futura do crescimento e inflagdo, bem como sobre a margem de subida das taxas directoras
pelo Fed. Inversao da yield curve (10Y-2Y) com expectativas de subidas mais agressivas dos juros pelo Fed no curto prazo e
de impactos negatvos na actividade e inflagdo no médio/longo prazo.

ZONA EURO Recuo da yield do Bund a 10 anos, seguindo o movimento dos EUA e reflectindo expectativas de
moderagdo do crescimento e aumento dos riscos de recessdo. Crise politica em lItalia penaliza divida publica da periferia,
alargando os respectivos spreads, apesar do novo instrumento de politica do BCE, anti-fragmenta¢do do mercado de divida.
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ROTEIRO (2/2)
'P CAMBIOS

EUA USD com apreciacdo em termos efectivos em 2022, reflectindo postura hawkish do Fed e beneficiando do estatuto de
activo de refugio. Mas possivel inversdo de tendéncia no futuro, com possivel ponto de viragem no crescimento e na inflagdo.

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

REINO UNIDO Libra em torno de minimos de 2020 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 Depreciagao do Renminbi para valores em torno de USD/CNY 6.75 (minimos do ultimo més), com indicadores de
actividade negativos (queda do PIB no Q1 2022) e novas injec¢des 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) (%) Jul. 2022 Set. 2022 Dez. 2022
EUA Fed funds rate 15.06.2022 +75 1.50-1.75 2.25-2.50 2.75-3.00 3.25-3.50
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 21.07.2022 +50 0.00 0.00 0.25 0.50
Reino Unido Bank rate 16.06.2022 +25 1.25 1.50 1.75 1.75
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 15.06.2022 +50 13.25 13.25 13.75 13.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 22/7/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.021 -10.2 1.08 1.03 1.10 1.03
EUR/GBP 0.851 1.1 0.83 0.85 0.84 0.85
EUR/JPY 139.000 6.2 139.32 138.89 138.60 138.89
EUR/CHF 0.983 -5.2 1.00 0.98 1.00 0.98
EUR/PLN 4.740 3.3 4.65 4.83 4.70 4.83
EUR/AUD 1474 -5.8 1.58 1.48 1.66 1.48
USD/JPY 136.120 18.3 129.00 135.09 126.00 135.09
GBP/USD 1.200 -1.3 1.30 1.20 1.31 1.20
USD/BRL 5.498 -14 5.20 5.63 5.05 5.63
EUR/BRL 5.616 -1.4 5.62 5.79 5.56 5.79

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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