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* A maioria dos bancos centrais sinalizou, nas 2 ultimas semanas, a manutencado das taxas directoras em niveis
elevados por mais tempo, o que pressionou em alta os juros de mercado e penalizou as acgdes.

» O Fed manteve os juros de referéncia, mas projectou (pelo menos) mais uma subida de 25 bps até final do ano e
menos cortes em 2024, ao mesmo tempo que antecipa um outlook benigno para o PIB, desemprego e inflagao.

» Vemos a persisténcia de juros elevados a gerar, a frente, impactos negativos mais visiveis na actividade.

Bancos centrais sinalizam juros altos por mais tempo.

Fed projecta outlook benigno e vé ainda mais subidas dos juros de referéncia.

Embora com diferentes decisbes, a maioria dos bancos centrais com reunides de politica
monetaria nas 2 ultimas semanas sinalizou a manutengdo das taxas directoras em niveis
elevados por mais tempo, o que pressionou em alta as yields dos titulos de divida publica.
Depois de o BCE ter subido os juros de referéncia e sugerido a necessidade de os manter em
niveis restritivos por um “periodo suficientemente longo”, na semana passada o Fed manteve a
target rate dos fed funds inalterada em 5.25%-5.5%, mas a maior parte dos membros do
Federal Open Market Committee projectou a necessidade de mais uma subida até final do ano,
e reduziu as expectativas de descidas esperadas para 2024. Associadas a estas projeccdes
estdo revisdes do crescimento do PIB (em alta) e do desemprego (em baixa) para 2023-24. A
medida de inflagcdo de referéncia para o Fed é vista a atingir os 2% apenas em 2026. Estas
projeccdes pressupdem um cenario benigno (e inédito), em que a inflagdo converge para a
meta sem custos aparentes ou significativos ao nivel da actividade econdmica.

“Excepcionalismo americano” ou condi¢goes favoraveis temporarias?

A resiliéncia dos EUA — em contraste com a Europa e a China — tem alimentado a tese do
“excepcionalismo americano”. As expectativas de recessdo nesta economia tém sido
sucessivamente adiadas, apesar da subida das taxas de juro. Nos ultimos dias, as yields dos
Treasuries a 2 e 10 anos atingiram niveis em torno de 5.2% e 4.5%, respectivamente (maximos
desde 2006 e 2007). A yield real a 10 anos evolui ja em torno de 2% (vs. -1% em 2021 e um
maximo desde 2009), o que deveria produzir efeitos restritivos na economia. Como explicar a
continuada expansdo da actividade? Em parte, pela resiliéncia do consumo privado, suportado
por fortes estimulos orgamentais e pela poupanga excedentaria acumulada na pandemia, que
tem vindo a ser gasta. Noutra parte, pelo facto de as subidas dos juros ndo estarem ainda a
afectar de forma significativa as familias e as empresas, uma vez que estas terdo aproveitado o
periodo de juros baixos para refinanciar os seus empréstimos, fixando-os a taxas inferiores as
observadas agora. O peso do servico da divida das familias mantém-se contido (em niveis
semelhantes aos pré-pandemia); e os encargos liquidos das empresas com juros (i.e. juros
pagos pelos créditos menos os recebidos pela liquidez aplicada) tém, na verdade, diminuido.

Juros mais restritivos deverao, eventualmente, ter impacto mais visivel na actividade.

Dito isto, mantemos a expectativa de que a persisténcia de juros altos se traduzira, mais a
frente, numa desaceleragao da actividade econdmica e num risco de recessdo, que podera
acelerar a descida dos juros. Estima-se que, em 2024-25, as empresas americanas tenham que
refinanciar, a taxas mais elevadas, USD 1.8 trillion de divida que atinge a maturidade. E os
consumidores nao beneficiardo do mesmo suporte da poupancga excedentaria, nem dos apoios
or¢camentais ou do crédito, de que tém beneficiado nos Ultimos anos. Alguns sinais iniciais de
stress nas familias e nas empresas s&o ja visiveis (e.g. aumento das faléncias e dos
incumprimentos, embora em niveis ainda baixos). No imediato, a economia americana enfrenta
ainda as ameagas de mais um Government shutdown e de uma greve no sector automovel.

A Ultima Semana

O Fed manteve os juros em
5.25%-5.5%, mas sinalizou mais
uma subida em 2023 e juros altos
por mais tempo.

Subida das yields dos Treasuries
e Bunds 10Y para maximos de 15
e 12 anos. USD prolonga ganhos.

BoE manteve Bank Rate em
5.25%, ap0os recuo inesperado da
inflacdo em Ago, para 6.7% YoY.

BoJ manteve juros, sem sinalizar
intencdes de tightening. Taxas
directoras sobem 25 bps na
Suécia e Noruega (para 4% e
4.25%); mantém-se na Suica, em
1.75%; e descem 50 bps no
Brasil, para 12.75%.

Na Zona Euro, PMIs sugerem
contracg¢ao da industria e servigos
em Set (menos intensa que Ago).
Confianga dos consumidores
recua mais que o esperado.

Esta semana

Na Zona Euro, inflagdo tera caido
em Set, de 5.2% para 4.5% YoY.
Recuo do sentimento econémico.
Empréstimos as empresas e

familias terdo abrandado em Ago.

Nos EUA, foco sobre rendimento e
consumo pessoal. Confiangca dos
consumidores tera recuado em
Set. Encomendas de bens
duradouros em estabilizagdo.
Foco sobre riscos de Government
shutdown e sobre greve no sector
automovel.

Na China, PMIs devem sinalizar
estabilizacdo da actividade em Set
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ECONOMIA GLOBAL

@ Sinais e riscos de arrefecimento da actividade econdmica.

* EUA Os novos pedidos de subsidio de desemprego recuaram inesperadamente na semana até 16 Set, sugerindo um
mercado de trabalho ainda relativamente “aquecido”. Esta semana estara em foco o risco de um Government shutdown.

* ZONA EURO A evolugio dos indices PMI sugere uma contracgdo menor da actividade dos Vinte no més de Agosto.
Ainda assim, no conjunto do 3° trimestre devera ter-se registado uma queda trimestral do PIB de cerca de 0.4%.

+ REINO UNIDO O Banco de Inglaterra decidiu manter inalterada a Bank rate em 5.25%, apos subidas sucessivas dos
juros desde Dezembro de 2021, num quadro de maiores preocupag¢des com o crescimento econdmico.

EUA: Mercado de trabalho mantém sinais de robustez. Projecgio dos membros do FOMC para o

. , o
A semana ficou marcada pela sinalizagéo, pelo Fed, de juros mais elevados crescimento do PIB, Jun vs. Set'23 (%)

por mais tempo, bem como pela percepcédo de que a economia americana
mantém um desempenho relativamente favoravel. De referir, em particular, a
descida inesperada dos novos pedidos de subsidio de desemprego na

21
18 18

semana até 16 de Setembro, sugerindo um mercado de trabalho ainda 15

relativamente “aquecido”. O proprio Fed reviu as suas projecgbes de »

crescimento para 2023-24 em ligeira alta e as estimativas disponiveis sugerem 1.0 :

um registo de crescimento forte no 3Q’'23. Mantém-se, contudo, alguns riscos

e sinais de arrefecimento da actividade. Esta semana, deverdo estar em foco

os esforgos do Congresso para um acordo orgamental que evite um (provavel)

Government shutdown a partir de 1 Out. Merecem também atenc&o as greves 023 — 9025
no sector automovel, que poderdo ganhar maior expresséo.

mJunho =mSetembro

Fonte: Reserva Federal.
Zona EUI O: indices PMI sugerem queda do PIB no 3° trimestre.
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Os indices PMI sinalizam a continuagdo de contracgdo da actividade na
industria e servigos na Zona Euro no més de Setembro. Os indices compésito )
PMI Manufacturing

e o relativo aos servigos sinalizaram, no entanto, uma quebra menos intensa 60
que o esperado e que a do més anterior, enquanto na industria se registou 50
48.4

uma contracgdo marginalmente maior que em Agosto. A evolugcdo destes S
indices foi particularmente desfavoravel em Franga. O desempenho dos 40
ultimos 3 meses é consistente com uma quebra do PIB da Zona Euro de cerca 20
de 0.4% no 3° trimestre face ao trimestre anterior. O indice de confianga dos PMI Services
consumidores apurado pela Comissdo Europeia revelou uma deterioragédo 20
acentuada em Setembro, atingindo o nivel mais baixo desde Margo, reflectindo 10 : : : : :
2013 2015 2017 2019 2021 2023

0 aumento dos pregos dos combustiveis e a subida dos juros. Também o

indice IFO de confianga empresarial recuou em Setembro. Fonte: Bloomberg.

Reino Unido: Banco de Inglaterra interrompe subida dos juros.

Na reuniso de 52 feira, o Banco de Inglaterra optou por ndo elevar a Bank rate IPC — Taxa de inflagdo homadloga (%)
do actual nivel de 5.25%, depois das subidas sucessivas que vinha 12
anunciando desde Dezembro de 2021, num total acumulado de mais de 5 0
pontos percentuais. A manutengao (por 5 votos, contra 4 que defendiam uma Total
subida) ilustra como o receio de recessdo parece ter ultrapassado as 67
preocupagdes em torno da inflagdo, agora numa trajectéria mais clara de 6 6.2
descida (embora se situe ainda em 6.7% em termos homdlogos, claramente Core
acima do objectivo de 2%). Note-se que o PIB caiu 0.5% em Julho face ao
més anterior e o Banco prevé um crescimento apenas marginal da actividade
no 3° trimestre. A libra recuou de forma evidente no conjunto da semana, 1.1% 0
face ao euro (EUR/GBP 0.870) e 1.2% face ao dolar (GBP/USD 1.225). 2019 2020 2021 262 2023

Fonte: Bloomberg.
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ECONOMIA PORTUGUESA
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ﬁ Precos da habitagao continuam a desafiar a gravidade.

» Os pregos da habitagdo cresceram 3.1% QoQ e 8.7% YoY no 2Q’23 (vs. 1.3% QoQ e 8.7% YoY no 2Q). O numero de
transaccgdes recuou 2.5% QoQ e 22.9% YoY (+1.7% QoQ e -8.9% YoY no caso de compradores externos).

* O excedente nas contas externas subiu para 1.6% do PIB no ano até ao 2Q’23, beneficiando do aumento da taxa de
poupanca das familias (para 5.7% do rendimento disponivel) e de um saldo nulo das contas publicas.

Precos da habitacdo mantém crescimento homélogo de 8.7% no 2Q’23.

Os pregos da habitacdo mantiveram, no 2Q’23, o crescimento de 8.7% YoY ja
registado nos primeiros trés meses do ano, interrompendo a recente tendéncia
de desaceleragdo homologa. Em termos trimestrais, observou-se mesmo uma
reaceleragdo dos pregos, de 1.3% para 3.1%, contrariando a expectativa de
arrefecimento. A escassez de oferta, os pregos elevados e as condi¢cdes
financeiras mais restritivas (arrefecendo a procura) reflectem-se num recuo do
numero de transacgoes, de 2.5% face ao 1° trimestre e de 22.9% em termos
homologos. Entre Abril e Junho foram transaccionadas 33.6 mil habitagdes. O
Algarve (-29.3% YoY) e a A. M. Lisboa (-27.3% YoY), onde os precos sao
tipicamente mais elevados e onde a procura externa assume um peso
relevante, registam as maiores quedas do numero de transacg¢des. De referir
que as transacgbes envolvendo compradores com domicilio fiscal no exterior
aumentaram 1.7% no trimestre, mas recuaram 8.9% em termos homadlogos.

Taxa de poupanca das familias sobe para 5.7% do rendimento disponivel.

No ano terminado no 2Q’23, a economia portuguesa registou um excedente
nas contas externas equivalente a 1.6% do PIB, beneficiando do aumento da
capacidade de financiamento das familias e das sociedades financeiras, bem
como de menores necessidades de financiamento das sociedades n&o
financeiras (via aumento do VAB e das transferéncias de capital). A taxa de
poupancga das familias aumentou de 5.3% para 5.7% do rendimento disponivel,
com este a aumentar mais que o consumo nominal (sobretudo com o contributo
dos salarios). O saldo das contas publicas atingiu um excedente de 1% do PIB
no 2Q’'23 e um saldo nulo no ano até este trimestre (apds 0.1% do PIB no 1Q).

Principais Indicadores Econémicos

o a0, o auanao oo | 2021|2022 | 2023 | 204"
PIB 5.7 6.8 27 1.9

Consumo Privado 4.8 5.4 1.6 0.7
Consumo Publico 4.5 1.5 1.4 1.3
Investimento 10.9 3.6 2.8 5.3
Exportagcbes 12.3 17.5 7.8 3.9
Importagbes 12.3 10.9 4.4 4.3
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 5.0 2.8
Saldo Orgamental (% PIB) -2.9 -0.4 -0.1 -0.6
Divida Publica (% PIB) 1245 113.9 111.0 106.7
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7
Saldo Externo (% PIB) 0.9 -0.6 1.7 0.5

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

Precos da habitagao (% t.v.h.)

-10
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Taxa de poupanca das familias
(% rendimento disponivel)

13
11
9
7

5.7%
5

Fonte: INE.

Zoom

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento (% PIB)'

2Q 2022 m1Q 2023 m2Q 2023

Total da Economia

Fam ilias
B os
Administra¢des Publicas )
0.0
Sociedades Financeiras
Sociedades Nédo Financeiras
-3

(1) Ano terminado em cada trimestre. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Mercado ajusta-se a quadro de juros mais altos por mais tempo.

novobanco

* As novas previsées dos membros do comité de politica monetaria do Fed para a taxa fed funds nos préoximos 2 anos
levaram a uma subida das taxas da divida publica dos EUA e da Zona Euro e das taxas Euribor.

» O dolar prolonga a trajectoria de apreciagéo das ultimas 10 semanas. A libra caiu mais de 1% face ao dodlar e ao euro na
semana, depois do anuncio de manutengao dos juros de referéncia pelo Banco de Inglaterra.

Yields dos EUA e Zona Euro em novos maximos plurianuais.

Semana de claro movimento de subida de yields da divida publica
norte-americana e da Zona Euro, reflectindo a expectativa
generalizada de manutencédo de taxas de juro do Fed e do BCE
mais elevadas por um periodo mais prolongado. O evento que
marcou a semana foi a reunido de politica monetaria do Fed. Tendo
mantido inalterada a taxa fed funds pela 22 vez consecutiva, a
revisdo em alta das perspectivas para o crescimento do PIB e,
sobretudo, para os juros de referéncia ao longo dos préximos dois
anos determinou um movimento de elevagdo da curva de
rendimentos, que se estendeu a Zona Euro. A yield do Treasury a
10 anos sobe para 4.51%, novo maximo desde Outubro de 2007. Na
Zona Euro, a taxa da divida alema a 10 anos ascende esta 22 feira a
2.80%, nivel mais elevado desde Julho de 2011. No mercado
interbancario, as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses atingiram novos
maximos desde Novembro de 2008. No Reino Unido, pelo contrario,
ocorreu um movimento de descida de taxas, na sequéncia da
decisédo — inesperada — de manutencéo da Bank rate pelo Banco de
Inglaterra na reuniéo de 52 feira.

Cambios
Doélar prossegue trajectoria de apreciagao.

A passada semana ficou marcada por uma depreciagdo da libra,
superior a 1% face ao dolar e ao euro. A descida mais expressiva da
inflagdo homologa em Agosto (conhecida na 42 feira), num quadro
de maior preocupagédo com o desempenho da actividade no Reino
Unido, levou o Banco de Inglaterra a manter inalterada a Bank rate
na reunido de 52 feira. Neste contexto, a libra acentuou o movimento
de queda, que se prolonga no inicio desta semana, recuando para o
nivel mais baixo desde Margco face ao ddlar (GBP/USD 1.223) e
desde Maio face ao euro (EUR/GBP 0.870).

O ddlar prosseguiu a trajectoria de apreciagdo em termos efectivos,
pela 102 semana consecutiva. A sinalizagao, por parte dos membros
do comité de politica monetéaria do Fed, de niveis mais altos da taxa
de juro fed funds por um periodo prolongado (ver Capa) conduziu a
uma subida generalizada das expectativas de taxas na economia
americana e para o avango do dolar, que prossegue no arranque
desta semana. A cotagdo EUR/USD desce para niveis inferiores a
1.06 e o iene transacciona a niveis superiores a USD/JPY 148.5, o
que eleva a probabilidade de intervencéo das autoridades japonesas
no sentido de evitar uma depreciagao excessiva da divisa.

22/9/2023
DiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 3.258 2.750 2.739 2.893
Var. Semanal 4 6 6 8
Var. YTD 49 17 17 35
EUA
Yield 5.110 4.558 4434 4525
Var. Semanal 8 10 10 11
Var. YTD 68 55 56 56
Portugal
Yield 3.242 3.176 3.501 4.011
Var. Semanal 6 6 8 8
Var. YTD 45 21 -9 1
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.821 3.360 3.278 2.983
Var. Semanal 3 5 7 9
Var. YTD 43 12 8 45
EUA
Yield 5.010 4.338 4.144 3.845
Var. Semanal 7 9 11 1M
Var. YTD 56 59 59 64
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.872 3.958 4.082 4213
Var. YTD 199 183 139 92
SOFR USD
Spot 5.318 5.400 5.480 5.486
Var. YTD 96 81 70 61
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 774 11.9 -14.6
Crossover 4149 71 -12.5
Financeiras
Sénior 88.1 10.8 -114
Subordinadas 88.1 10.8 -114
CAmMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.07 -0.1 -0.5
EUR/GBP 0.87 1.1 -1.8
GBP/USD 1.23 -1.2 1.3
EUR/CHF 0.97 1.0 2.2
USD /CNY 7.30 0.3 5.8
uUsD /JPY 148.29 0.3 13.2
EUR /NOK 11.44 -0.4 8.8
USD /BRL 4.94 15 -6.6
EUR /AOA 885.53 -0.3 62.6

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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360 ECONOMIA E MERCADOS - 25 Setembro a 1 Outubro 2023
MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Expectativas de juros mais elevados pressiona acgoes.

novobanco

* Preocupagdes com o crescimento global levam petréleo a interromper trajectéria de subida, depois de avancgar 4.5%
desde que foi anunciada a extensao dos cortes voluntarios a oferta pela Arabia Saudita e pela Russia.

» A ultima semana revelou-se de perdas para as acgdes, reflectindo o reforgo das expectativas de “juros altos por mais
tempo”. Previsbes apontam para recuo de 0.2% YoY dos resultados combinados das empresas do S&P 500 no 3Q 2023.

22/9/2023
P d trél int bid COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
recos do petréleo interrompem subida. Bront 933 o7 56
WTI 90.0 0.8 12.2
. o . . ~
Depois t(.arem avangado 4.5% desde que foi anunmada. a exter?sao Gas Natural (EUA) 26 03 368
(até ao fim do ano) dos cortes de produgéo pela Arabia Saudita e Gas Natural (Europa) 39.8 9.1 -47.9
pela Russia, os pregos do petréleo recuaram na passada semana. Ouro 19252 01 55
As preocupagdes em torno do crescimento global, num quadro de Cobre 8222.0 2.2 -1.8
juros mais altos durante um periodo mais prolongado, levam o barril ?‘Zf“'”(';’RB Vol fﬁgg-? 2? ??
) . ndice etals . -0. -1.
de Brent para cerca de USD 93 esta 22 feira. O gas natural na Vil 4773 02 210
. ilho 77. . -21.
Europa prossegue em alta (EUR 43/MWh), com o risco de que o Trigo 5795 41 204
fecho temporario das infraestruturas de extraccdo na Noruega Soja 1296.3 33 85
resulte numa queda do fornecimento a Europa. A travar uma subida Café 151.2 -5.0 -8.9
mais expressiva esteve o cancelamento das greves nas plataformas Cacau 3582.0 4.7 401
. , o indice CRB Food 548.3 05 28
australianas da Chevron, depois de um acordo com os sindicatos.
~ ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 33964 -1.9 25
P tiva de i It . - S&P 500 4320 29 12,5
erspectiva de juros altos pressiona acgoes. Nasdaq 13212 36 26.2
. . . Russell 2000 1777 -3.8 0.9
A ultima semana revelou-se de perdas para as ac¢des, reflectindo o
. « . ” Euro Stoxx 600 453 -1.9 6.7
reforco das expectativas de “juros altos por mais tempo”, sobretudo PSI 6169 06 77
depois da reuniao de politica monetaria do Fed (ver Capa). Ao nivel IBEX 35 9502 05 155
da informag&o econdmica, os indices PMI voltaram a sinalizar uma FTSE MIB 28 576 -14 20.5
queda da actividade na Europa, pressionando também as acgdes DAX 15557 2.1 mr
) o CAC 40 7185 26 11.0
em baixa, sobretudo nos sectores mais ciclicos. O S&P 500 sofreu a FTSE 100 7684 04 31
sua pior semana desde Margo, quando se deu o colapso do SVB. Nikkei 225 32 402 34 242
Destaque-se a queda do sector industrial no S&P 500 (de 3.3%, ou Bovespa 116 009 2.3 5.7
-8% vs. pico atingido em Julho) e no Euro Stoxx 600 (de 2.7%). Com Shanghai Composite 3132 05 14
0 3Q 2023 a aproximar-se do fim, as expectativas dos investidores Hang Seng China 18057 07 87
apontam para um recuo de 0.2% dos resultados combinados das MSCI World (EUR) 276 27 108
. B MSCI Emergentes 160 0.3 141
empresas listadas no S&P 500 em termos homélogos. Na banca,
0, 0,
nota para as perdas de 5.3% do ING Group e de 5.4% do ABN VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
AMRO, depois de ser aprovada uma subida dos impostos sobre o VIX 172 247 206
sector nos Paises Baixos. VSTOXX 17.0 15.2 -18.8
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 160 0.3 14.1 Info Technologies 2908 -2.6 33.9
Chemicals 1173 -3.4 238 Health Care 1518 -1.2 -4.3
Health Care 1063 -2.9 6.7 Financials 561 -2.8 -1.5
Retail 370 -1.9 23.4 Communications 222 -3.2 394
Telecoms 200 0.4 5.6 Consumer Discretionary 1267 -6.3 26.0
Oil & Gas 362 -0.7 5.1 Industry 862 2.7 36
Utilities 370 -2.0 28 Consumer Staples 743 -1.8 -4.7
Technology 654 -1.8 13.2 Energy 685 -2.3 20
Insurance 335 -1.4 5.0 Utilities 322 -1.7 -10.3
Autos 611 -0.3 15.8 Real Estate 217 5.4 -6.5
Industry 681 -3.3 6.9 Materials 494 -3.7 0.9

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|| Inflagao devera ter recuado em Setembro na Zona Euro.
» Na Zona Euro, a inflagao tera caido em Setembro, de 5.2% para 4.5% YoY. Espera-se a divulgacéo, pela CE, de um recuo
do sentimento econémico. Os empréstimos as empresas e familias terdo abrandado em Agosto.

* Nos EUA, foco sobre o rendimento e o consumo pessoais. Espera-se desaceleragdo da despesa (em Agosto) e um recuo
da confianga dos consumidores (em Setembro). Na China, PMIs devem sinalizar estabilizagdo da actividade em Setembro

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 26 Vendas de novas habita¢gdes — mensal (%) Ago. -2.0 4.4
Set. 26 indice de confianga dos consumidores (Conference Board) Set. 105.9 106.1
Set. 27 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Ago. -0.4 -5.2
Set. 28 PIB — trimestral anualizada (%) 2T 32 23 21
EUA Set. 28 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Set. 23 212 201
Set. 29 Rendimento das familias — mensal (%) Ago. 0.5 0.2
Set. 29 Despesa das familias — mensal (%) Ago. 0.4 0.8
Set. 29 Deflator despesas consumo pessoal — mensal / homdloga (%) Ago. 05/35 0.2/3.3
Set. 29 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homéloga (%) Ago. 0.2/3.9 0.2/42
Set. 28 indice de sentimento econémico (pontos) Set. 921 93.3
Zona Euro Set. 29 IPC — mensal / homéloga (%) Set. E 0.5/45 0.5/5.2
Set. 29 IPC core — homéloga (%) Set. E 4.8 5.3
Set. 25 indice IFO de clima empresarial (pontos) Set. 85.2 85.7 85.8 (r+)
Alemanha Set. 28 IPC — mensal / homéloga (%) Set. E 0.3/4.6 0.3/6.1
Set. 29 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Ago. 05/-1.0 -1.0/-2.6
Espanha Set. 28 IPC — mensal / homéloga (%) Set. E - 05/2.6
Set. 29 IPC — mensal / homdloga (%) Set. E - 0.3/3.7
Portugal
Set. 29 Vendas a retalho — mensal / homdloga (%) Ago. - 1.1/3.6
. Set. 30 indice PMI Manufacturing (pontos) Set. 50.2 49.7
China Set. 30 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Set. 51.5 51.0

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 18 indice NAHB de sentimento no mercado da habitagéo (pontos) Set. 49 45 50
Set. 19 Inicio de novas constru¢des — mensal (%) Ago. -0.9 -11.3 2.0(r)
EUA Set. 19 Licengas de construgdo — mensal (%) Ago. -0.2 6.9 0.1
Set. 20 Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Set. 20 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50
Set. 21 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Set. 16 225 201 221 (r+)
Set. 21 indice de confianga dos consumidores (pontos) Set. -16.5 -17.8 -16.0
Set. 22 indice PMI Manufacturing (pontos) Set. 44.0 43.4 435
Zona Euro Set. 22 indice PMI Servigos (pontos) Set. 47.6 48.4 47.9
Set. 22 indice PMI Compésito (pontos) Set. 46.5 471 46.7
Portugal Set. 19 IPP —mensal / homologa (%) Ago. - 0.6/-5.2 -0.2/-6.6
Set. 20 IPC — mensal / homdloga (%) Ago. 0.7/7.0 0.3/6.7 -0.4/6.8
Set. 20 IPC core — homéloga (%) Ago. 6.8 6.2 6.9
Reino Unido Set. 21 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Set. 21 5.50 5.25 5.25
Set. 22 indice PMI Manufacturing (pontos) Set. 43.2 44.2 43.0
Set. 22 indice PMI Servigos (pontos) Set. 494 47.2 495
Japao Set. 22 Banco do Jap&o anuncia policy balance rate (%)* Set. 22 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Set. 20 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Set. 20 12.75 12.75 13.25

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

o0 0 ACTIVIDADE

M 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 2.1% QoQ anualizado no 2Q'23 (2% no 1Q’23), com recuperagdo do investimento (em equipamento e
variacéo de stocks) a compensar o abrandamento do consumo privado. Crescimento mais forte esperado no 3Q.

ZONA EURO Estagnacao na 12 metade de 2023 (0.1% QoQ no 1Q'23 e no 2Q’23). Sinais negativos para o 3Q, com
arrefecimento da procura (incluindo nos servigos), no contexto de condigdes financeiras mais restritivas.

PORTUGAL cCrescimento do PIB de 0% QoQ e 2.3% YoY no 2Q23 (vs. 1.6% QoQ e 2.5% YoY no 1Q’23), com menor
contributo da procura externa liquida (efeitos de base adversos) e maior contributo da procura interna. Sinais de moderagéo
da actividade no turismo (mas ainda forte). Inflagéo elevada e subida dos juros deverédo penalizar a procura interna e levar a
uma desaceleracdo do crescimento em 2023, de 6.7% para um registo em torno de 2.7% (com downside risks).

CHINA PIB desacelerou de 2.2% para 0.8% QoQ no 2Q’23. Aceleragdo homoéloga de 4.5% para 6.3% YoY, mas por efeitos
de base e abaixo do esperado. Indicadores de consumo, investimento e actividade imobiliaria abaixo do esperado.

INFLACAO

EUA Inflagdo sobe com pregos da energia, mas registo core prossegue tendéncia de descida. Desaceleragdo/queda dos
precgos sobretudo nos bens ndo energéticos, mas ja visivel também nos nos servigos.

ZONA EURO |nflaggo persistente, agora com subida dos pregos da energia. Inflagdo nos servigos e a nivel core recua,
mas ainda acima de 5% YoY. Espera-se queda mais visivel da inflagdo core a partir do 4Q’23.

PORTUGAL Inflagao subiu de 3.1% para 3.7% YoY em Agosto. Queda dos pregos da energia passou de -14.9% para
-6.5% YoY. Desaceleragdo dos precos na alimentagéo, para 6.5% YoY. Inflagéo core recua de 4.7% para 4.5% YoY.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de subidas de 75 bps (Jun, Jul, Set e Nov 2022) e de um movimento de 50 bps (Dez'22), Fed modera ritmo de
subida dos juros de referéncia em 2023, com movimentos de 25 bps em Fev, Mar, Mai e Jul. Sinais de moderacao da
actividade e dos precos justificaram pausa em Set. Mas com projecc¢éo de subida adicional em 2023 e menos cortes em 2024.

ZONA EURO BCE subiu juros em 25 bps em Setembro (450 bps desde Jul 2022) e sinalizou uma pausa, com o actual
nivel a ser ja visto como “suficientemente restritivo” para baixar a inflagdo para a meta. Mas a postura da autoridade
monetaria é ainda descrita como data dependent. Mercado antecipa eventual primeira descida dos juros em meados de 2024.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra manteve Bank rate em 5.25%, em Setembro, com 5 votos a favor vs. 4 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 € agora menos provavel. Juros em niveis restritivos por um periodo longo.

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA vYields dos Treasuries recuaram no inicio do ano com instabilidade financeira (colapso do SVB) e sinais de

desaceleragéo da actividade. Evolugao da yield a 10 anos num range em Abril-Julho, com oscilagbes. Subida mais visivel a
partir de Agosto, para perto de 4.5%, com actividade resiliente, expectativa de juros altos por mais tempo, aumento das
necessidades de financiamento e downgrading pela Fitch (de AAA para AA+). Yield curve (10Y-2Y) negativamente inclinada.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos num range em Abril-Julho (com oscilagbes). Subida a partir de Agosto,
acompanhando os Treasuries. Curva de rendimentos invertida. Spreads da periferia mantém-se contidos.
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ROTEIRO (2/2)
r CAMBIOS

EUA Dolar com movimento recente de apreciagéo, em resultado dos sinais de resiliéncia da actividade econémica nos EUA
e com a expectativa de juros mais altos por mais tempo, mesmo com o Fed préximo do fim deste ciclo de subidas.

ZONA EURO Perdas recentes face ao dolar, dados os sinais negativos da economia da Zona Euro e a perspectiva de
que o ciclo de subida dos juros do BCE podera ter terminado em Setembro.

REINO UNIDO Libra com alguma oscilagido em 2023. Evolugdo recente em baixa, com resiliéncia da economia dos EUA
e a perspectiva de aproximagao do fim das subidas de juros pelo BoE.

CHINA Renminbi em maximos de 2 semanas, com sinais de recuperagio da actividade e com medidas de estimulo
apresentadas pelas autoridades, incluindo uma redugéo das reservas obrigatérias em divisas externas. Riscos negativos.

,)) RISCOS

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

EUA Desaceleragao do consumo e da actividade economica/recessdo. Aumento de defaults. Subida da inflagio mais
persistente, forcando uma postura mais restritiva do Fed. Correcgdo do mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida
dos spreads de crédito HY. Correc¢do do imobiliario. Impasses no Congresso levam a Government shutdown. Aumento do
desemprego. Tensdes com Russia e China. Instabilidade politica e social.

ZONA EURO Inflaggo mais alta e persistente, politica monetaria restritiva, instabilidade financeira, reavaliagéo de activos
(e.g. habitagdo), com condigbes financeiras restritivas. Impactos da guerra na Ucrania na oferta e pregos da energia.
Disrupgéo na oferta de gas natural. Ma execugéo 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. Impactos das sangdes. Forte subida dos pregos da
energia (petréleo e gas natural), sobretudo na Europa. Instabilidade financeira. Novas variantes mais transmissiveis e severas
do SARS-Cov-2 forcam 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 20.09.2023 -50 12.75 11.75 10.75 9.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 22/9/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.066 -0.5 1.10 1.07 1.14 1.08
EUR/GBP 0.870 -1.8 0.88 0.87 0.90 0.88
EUR/JPY 158.020 12.6 154.00 156.36 155.04 151.66
EUR/CHF 0.966 -2.2 0.98 0.96 1.01 0.94
EUR/PLN 4.601 -17 4.60 4.63 4.65 4.71
EUR/AUD 1.652 5.2 1.62 1.65 1.58 1.66
UsSD/JPY 148.290 13.2 140.00 146.15 136.00 139.90
GBP/USD 1.225 13 125 1.23 127 1.23
USD/BRL 4.936 -6.6 4.85 4.99 4.90 5.12
EUR/BRL 5.247 -7.3 5.34 5.34 5.59 5.55

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

P ais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagado activa)
(20215, USD Mil Milhdes) 2021 2022 2023°P 2024° 2021 2022 2023°P 2024° 2021 2022 2023°P 2024°
Mundo 97 076.3 6.2 3.4 2.8 3.0 4.7 8.7 7.0 4.9
EUA 22996.1 59 21 16 1" 47 8.0 45 23 54 36 38 49
China 77446 84 30 52 45 0.9 19 20 22 40 42 4.1 39
Japao 49326 21 1" 13 10 -02 25 27 22 28 26 23 23
Unido Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 2.9 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.3 3.5 0.7 1.5 2.6 8.4 5.6 2.5 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 42628 26 19 0.2 13 32 8.7 6.3 24 36 29 34 33
Franga 29574 6.8 26 0.6 14 21 59 52 25 79 75 76 75
ltalia 21013 70 37 0.8 10 19 8.7 6.1 26 95 8.8 94 9.3
Espanha 1426.2 55 55 14 20 3.0 8.3 44 23 “us8 ©7 73 ©1
Portugal 250.1 57 6.8 27 19 13 78 5.0 28 66 6.0 65 6.7
Reino Unido 31876 76 40 -0.3 10 26 9.1 6.8 30 45 3.7 42 4.7
Brasil 1608.1 5.0 29 0.9 15 83 93 5.0 48 11 79 8.2 8.1
india 3176.3 8.7 6.8 59 6.3 55 6.7 49 44 nd. nd. nd. nd.
Angola 752 08 28 35 37 258 214 n7 0.8 nd. nd. nd. nd.
Mogambique 5.8 23 4.1 50 8.2 57 9.8 74 6.5 nd. nd. nd. nd.

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

EUA 692271 ©64 ©17 r22 258 -16 -55 -6.3 -6.8 -36 -36 =27 -25
China 192596 718 771 824 87.2 -6.0 -75 -6.9 -64 18 23 14 1
Japao 446713 2554 2613 2582 256.3 -6.2 -78 -64 -4.0 39 21 3.0 40
Unido Europeia 48 908.6 89.8 86.9 85.0 83.6 -4.6 -3.6 -3.1 -2.7 3.3 11 15 2.1
Zona Euro 50774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 -5.1 -3.8 -3.3 -2.8 2.5 1.0 14 2.0
Alemanha 58 757.2 69.6 711 68.3 65.6 -3.7 -33 -25 -15 74 42 53 6.3

Franga 51322.3 me ms m5 135 -64 -5.1 -5.6 -5.0 04 -13 -15 -12

ltalia 46 64.6 150.9 ur2 U7 6.1 72 -54 -39 -35 24 -0.2 0.3 09

Espanha 41838.2 18.6 13.6 1’1 101 -6.9 -4.9 -44 -42 0.9 -02 -02 -01

Portugal 36 892.2 °45 m4 1110 106.7 -29 -0.3 -0.1 -06 -0.8 -15 10 038

Reino Unido 50522.7 108.1 1026 106.2 109.7 -8.3 -6.3 -5.8 -44 -15 -56 -52 -4.4
Brasil 6 60.5 90.7 85.9 884 915 -43 -46 -8.8 -8.2 -28 -29 -27 -2.7
india 7365 847 83.1 832 83.7 -96 -96 -8.9 -8.3 -12 -26 22 22
Angola 6 969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 38 16 -0.2 -19 12 110 6.2 31
Mogambique 13477 107.2 76.1 1028 103.1 -36 -52 4.8 -31 -228 -36.0 -83 -346

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