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* Vitéria de Macron nas Presidenciais em Francga recebida com alivio nos mercados. Mas atengdes centraram-se
nos receios de desaceleragdo da economia da China e seus impactos globais. Risk-off nos mercados financeiros.

* Riscos inflacionistas acentuam a presséo sobre os bancos centrais no sentido de uma aceleracéo da retirada de
estimulos monetarios. Mercado antecipa e reforga expectativas de subidas dos juros nos EUA e Zona Euro.

* Foco tenderd a incidir cada vez mais sobre riscos negativos para o crescimento nas principais economias.

Foco (e receios) sobre o crescimento.

Receios sobre a China e sobre o crescimento sobrepéem-se a alivio com Franga.

A vitéria de Macron nas Presidenciais em Franga impediu o cenario de uma lideranga
francesa populista, intervencionista e anti-mercado, contraria a integracdo europeia. Neste
sentido, trouxe alivio aos mercados financeiros. Esta reac¢do acabou, no entanto, por quase
ndo ser sentida. Por um lado, o foco no inicio desta semana incidiu sobre novos receios de
desaceleragéo da China, e seus potenciais efeitos no crescimento mundial. Com novos focos
da pandemia e com a insisténcia das autoridades chinesas numa politica Covid-zero, teme-
se que a imposigao de confinamentos em mais regides (incluindo Pequim) venha acentuar as
perturbagdes sobre as cadeias globais de abastecimento. Assim, registou-se esta 22 feira um
movimento de risk-off nos mercados (queda das acgdes e maior procura por activos de
refugio, levando a uma descida das yields e a uma apreciagdo do dolar). Por outro lado, em
Franca as atencgdes voltam-se agora para as eleigdes legislativas, que terdo lugar a 12 e 19
de Junho. O quadro politico em Franga exprime a divisdo, sentida em muitos paises, entre
“nacionalistas” (com uma visdo mais fechada e intervencionista sobre a economia, e céptica
da integragdo europeia) e “globalistas” (com uma visdo mais liberal e aberta sobre a
economia, e favoravel a integragédo europeia). Com a extrema-direita de Le Pen e a esquerda
radical de Mélenchon, ambos com uma visdo mais fechada e intervencionista, a beneficiarem
de um apoio significativo do eleitorado, é provavel que o partido de Macron perca a maioria
parlamentar nas elei¢des de Junho, dificultando a sua agenda mais reformista e liberal.

Riscos inflacionistas pressionam bancos centrais a acelerarem subida dos juros.

Entretanto, a persisténcia de riscos inflacionistas tem levado os principais bancos centrais a
reafirmarem a necessidade de acelerarem a retirada de estimulos monetarios. Na ultima
semana, o Chair Powell concretizou esta ideia com a sugestdo de uma subida de 50 bps na
target rate dos fed funds em Maio. Na Zona Euro, o Vice-Presidente do BCE, Luis de
Guindos, admitiu a possibilidade de as compras liquidas de activos no ambito do Asset
Purchase Programme (APP) terminarem ja no inicio do 3° trimestre. Esta afirmagéo suportou
a antecipagdo de expectativas de subida dos juros na Zona Euro, incluindo a possibilidade de
uma primeira decisdo nesse sentido em Julho. O mercado desconta 75 bps de subidas nas
taxas directoras até final do ano (possivelmente exagerado). Neste quadro, a uUltima semana
acentuou o movimento ascendente nas yields dos titulos de divida publica core.

Foco tende a incidir cada vez mais sobre os riscos de desaceleragao da actividade.

Com a perspectiva de condigdes monetarias e financeiras menos expansionistas ou até
restritivas, o foco comega gradualmente a virar-se para as possiveis consequéncias ao nivel
do crescimento. Na semana passada, o FMI reviu claramente em baixa as previsbes de
evolucéo do PIB nas principais economias. E varios indicadores de confianga registam uma
forte queda nas componentes de expectativas para a actividade. Ndo esperamos uma
recessao nas principais economias em 2022 (embora esse risco seja relevante na Zona
Euro), mas uma desaceleragao devera tornar-se mais visivel nos proximos trimestres.

A Ultima Semana

FMI reviu em baixa as previsdes
para o crescimento do PIB
mundial em 2022, de 4.4% para
3.6%. Zona Euro e Portugal
vistos a crescer 2.8% e 4%.

Jerome Powell vé o Fed a
acelerar a retirada de estimulos
nos EUA e sugere subida de 50
bps nos juros em Maio.

Vice-Presidente do BCE admite
fim das compras liquidas de
activos em Julho, antecipando as
expectativas de subida dos juros.

Netflix reporta perda de 200 mil
subscritores no Q1 2022 e vé
cotagéo cair 36% na semana.

Esta semana

Macron vence eleigbes
Presidenciais em Franga, com
58.5% vs. 41.5% dos votos.

Nos EUA, crescimento do PIB
devera ter desacelerado de 6.9%
para cerca de 1% no Q1 2022.

Crescimento da Zona Euro tera
estabilizado em 0.3% QoQ.
Economia portuguesa tera
crescido em torno de 0.4% QoQ.

Inflagdo da Alemanha devera ter
estabilizado em Abril, em 7.3%.

Divulgagao dos resultados da
Coca-Cola, McDonald’s, HSBC,
UBS, Santander, Credit Suisse,
Barclays, Visa, Microsoft, Meta,
Alphabet, Amazon, Apple, Twitter,
Samsung, Intel, AstraZeneca, GE,
GM, Being, Ford e Caterpillar.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Indicadores sustentam (para ja) postura hawkish dos bancos centrais.

* EUA Os indicadores PMI de Abril sinalizaram o prolongamento de uma forte expansao da actividade, com a persisténcia
de pressoes inflacionistas. Nos servicos, a inflagéo elevada resultou em alguma moderagao da procura.

« ZONA EURO O crescimento dos servigos, beneficiando do alivio das restricdes associadas a pandemia, tera liderado o
crescimento da economia dos Dezanove em Abril, de acordo com os indices PMI. A industria tera voltado a desacelerar.

+ JAPAO O contraste entre as politicas monetarias do Fed e do Banco do Japao tem levado a uma forte depreciagao do
iene face ao dolar (10.5% desde o inicio de Margo), gerando alguns receios de instabilidade nos mercados financeiros.

EUA: Novos sinais de sobreaquecimento da economia.

O indicadores PMI de Abril sinalizaram o prolongamento de uma forte
expansdo da actividade econdmica a entrada do 2° trimestre, ainda que em
abrandamento face ao més anterior. A moderagdo é explicada pelo sector dos
servigos, onde o ritmo de crescimento (ainda que robusto) atingiu um minimo
desde Janeiro, quando a economia americana sentiu os efeitos da variante
omicron. A escassez de mao de obra e o impacto negativo da inflagdo sobre a
procura explicam a moderagao da confianga neste sector. Por seu lado, o PMI
relativo a industria sugere uma aceleracdo da actividade (ao ritmo mais
elevado em 7 meses), suportada por um aumento das novas encomendas,
sobretudo do exterior. Os gestores reportaram uma nova aceleragdo dos
custos de produgao (incluindo salarios), que se repercutiram numa aceleragao,
também, da componente de precos do output.

Zona Euro: Servigos impulsionam crescimento em Abril.

O indice PMI compdsito apurado para o més de Abril revelou uma melhoria, ao
subir de 54.9 para 55.8 pontos. Tal evolugéo beneficiou da subida registada o
nivel dos servicos, que continua a reflectir o efeito benéfico da reabertura da
economia, com o alivio das restricdes associadas a pandemia. Pelo contrario,
o sector industrial sofreu uma deterioracdo, em fungdo das perturbagbes nas
cadeias de distribuicdo e do agravamento das pressdes ascendentes sobre os
precos dos inputs. No seu conjunto, a evolugédo dos indices PMI ao longo do 1°
trimestre sugere que se tera assistido a uma manutencdo do ritmo de
crescimento do PIB dos Dezanove face ao trimestre anterior, em 0.3%. Esta
estimativa sera conhecida esta 62 feira. No mesmo dia sera também
conhecida a estimativa para a inflagdo homologa em Abril, que podera vir a
revelar um agravamento ligeiro face ao registo de 7.4% de Margo.

Japéo: Forte queda do iene pode levar a intervengao no mercado.

Em contraste com o Fed, que tem sinalizado uma aceleragédo da retirada de
estimulos, levando a uma subida dos juros de mercado, o Banco do Jap&o tem
acentuado a sua intervencao no sentido de controlar a yield curve e manter a
rendibilidade dos JGBs a 10 anos abaixo de 0.25%. Neste contexto, o iene
regista uma depreciagéo de 10.5% face ao délar desde o inicio de Margo. Este
movimento esta a ser visto como alimentando um risco para os mercados, ao
dificultar (tornando mais cara e menos rentavel) a procura japonesa de activos
em dolares, numa altura em que o Fed recua na compra de Treasuries. A
menor procura externa de Treasuries poderia favorecer uma subida mais
expressiva e rapida dos juros de mercado, trazendo instabilidade. Noticias de
uma possivel intervencdo concertada no mercado em defesa do iene traduz-
se, esta semana, numa ligeira recuperacao da divisa japonesa.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Pressoes inflacionistas ainda em alta. Pregos da habitagao resilientes.

+ Em Margo, o indice de pregos na producgao industrial registou uma variagao homadloga de 26.3%, vs. 20.9% no més
anterior. A componente de energia voltou a dar o principal contributo para esta evolugdo, com um aumento de 82.4% YoY.

» O valor mediano dos precos da habitagao subiu 14.1% YoY no Q4 2021, vs. 12.2% no Q3. Algarve, A.M.Lisboa e Madeira
com precos mais elevados. Douro (30% YoY), Alentejo Litoral (23%) e Madeira (20.3%) com as varia¢gdes mais altas.

Energia volta a suportar aceleragao dos pregos na producao industrial.

Embora com menos intensidade do que no conjunto da Zona Euro, a economia
portuguesa continua a ser sujeita a um aumento das pressdes inflacionistas.
Em Margo, o indice de pregos na producdo industrial registou uma variagéo
homologa de 26.3%, em aceleragdo face aos 20.9% observados no més
anterior. A componente de energia voltou a dar o principal contributo para esta
evolugdo, com um aumento de 82.4% em termos homologos (60.9% YoY em
Fevereiro), apds uma variagdo mensal dos precos de 20.2% (7.4% MoM no
més anterior). Para além da energia, fortemente afectada pelo contexto criado
pela guerra na Ucrania, destaca-se também a componente dos consumos
intermédios, com uma subida homodloga dos precos de 20.3% (19.6% YoY am
Fevereiro), reflectindo as situagdes de escassez de recursos produtivos ainda
enfrentadas pelas empresas, em parte decorrentes ainda da pandemia.

Precos da habitagao a nivel local mantém tendéncia de subida.

As estatisticas mais recentes do INE sobre os pregos da habitagédo a nivel local
reportam um crescimento homologo de 14.1% no respectivo valor mediano, no
conjunto do pais, no 4° trimestre de 2021, em aceleragéo face registo de 12.2%
YoY observado no trimestre anterior. As trés regides com os precos medianos
mais elevados sdo o Algarve, a A.M.Lisboa e a R.A.Madeira (EUR/m2 2114,
1904 e 1506, respectivamente), que apresentam variacdes homodlogas de
15.8%, 14.6% e 20.3%. De referir ainda as regides do Alentejo Litoral e do
Douro, que apresentam as maiores variagbes homodlogas, de 23% e 30%,
respectivamente. Estes nimeros suportam a ideia de resisiliéncia dos pregos
da habitagdo, e da atractividade de regides fora dos grandes centros urbanos.

Principais Indicadores Econémicos
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Populagao e estrutura etaria, Portugal (milhares e %)

-8.4 4.9
Consumo Privado =71 4.4 3.4 1.8 10556 e iadia
Consumo Publico 0.4 5.0 2.5 15 7
Investimento -5.7 7.2 7.8 5.9 = e
Exportacdes -18.6 13.0 10.9 7.3
Importagbes -121 12.8 9.2 5.5 1564
Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 41 1.8
Saldo Orcamental (% PIB) -5.8 -2.8 -1.9 -0.8
Divida Publica (% PIB) 135.2 1274 120.8 115.0 -
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 6.4 6.0 1991 2001 2011 2021 2080
Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.7 -0.4 1.5
P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fontes: Pordata, INE-Censos, novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Prossegue a tendéncia de apreciagcao do délar.

novobanco

* Movimento de risk-off (com receios sobre o crescimento), traduziu-se num recuo das yields dos Treasuries e Bunds. Na
ultima semana, um discurso mais hawkish do Fed e do BCE tinha alimentado uma subida dos juros de mercado.

» O ddlar prossegue uma tendéncia de apreciacao, reflectindo a percepgédo de uma postura mais agressiva do Fed na
retirada de estimulos monetarios e um movimento de risk-off nos mercados, com o estatuto de activo de refugio.

Juros oscilam entre receios com inflagdo e crescimento.

O inicio desta semana foi marcado por um ambiente de risk-off nos
mercados financeiros, que se traduziu num recuo das yields da
divida publica das economias core. Este contexto foi alimentado por
receios de desaceleracdo da economia global, sobretudo
associados ao agravamento da situagdo pandémica na China e a
insisténcia das autoridades deste pais numa politica de Covid-zero,
que podera forgar novos confinamentos (incluindo em Pequim), com
impactos potenciais nas cadeias globais de distribuicdo. Estes
receios ocorrem num quadro ja marcado por preocupagdes com 0s
efeitos das pressdes inflacionistas sobre o crescimento.

Estas pressdes tém levado os bancos centrais a sinalizarem uma
retirada mais rapida dos estimulos monetarios, o que, na ultima
semana, se traduziu numa subida dos juros de mercado, tendo
mesmo a componente real da yield do Treasury a 10 anos atingido
pontualmente valores positivos. O mercado espera ja, nos EUA,
duas subidas consecutivas de 50 bps na fed funds rate e, na Zona
Euro, 75 bps de subidas de juros este ano pelo BCE.

Cambios
Doélar em apreciagao. Pausa na queda do iene. Yuan recua.

O ddlar prossegue uma tendéncia de apreciacdo, reflectindo a
percepgcdo de uma postura mais agressiva do Fed na retirada de
estimulos monetarios, em comparagdo com o0s outros bancos
centrais. Esta percepgdo € sustentada por um alargamento do
diferencial dos juros entre os EUA e as restantes economias (e.g. a
yield do Treasury a 10 anos subiu 36 bps no ultimo més, vs. 27 bps
no Bund e 23 bps no Gilt britanico, na mesma maturidade). Ja no
inicio desta semana, esta tendéncia de fortalecimento do dolar foi
reforcada por um movimento de aversdo ao risco nos mercados
financeiros, beneficiando do seu estatuto de activo de refugio, com
os investidores focados nos receios de desaceleragéo da actividade
economica global. Vemos esta tendéncia de apreciacdo da divisa
americana a poder ser sustentada no curto prazo. Uma nota para a
estabilizagdo do iene, apds um periodo de forte queda, com noticias
de uma possivel intervencao coordenada das autoridades japonesas
e americanas no mercado cambial. Merece atengdo, também, a forte
queda do renminbi, na sequéncia das preocupagbes com O0s
impactos da politica de Covid-zero no crescimento da economia
chinesa, o que levou as autoridades a cortar o racio de reservas
obrigatdrias nos depdsitos em moeda estrangeira, de 9% para 8%.

22/4/2022
DiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 0.283 0.752 0.972 1.069
Var. Semanal 24 18 13 5
Var. YTD 920 121 115 87
EUA
Yield 2.667 2.931 2.899 2.944
Var. Semanal 21 14 7 3
Var. YTD 194 167 139 104
Portugal
Yield 0.415 1.287 1.988 2.475
Var. Semanal 6 16 15 9
Var. YTD 107 154 152 110
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 0.929 1434 1674 1.408
Var. Semanal 21 15 10 1
Var. YTD 123 142 137 93
EUA
Yield 2.962 2.993 2.952 2.724
Var. Semanal 25 15 8 0
Var. YTD 202 162 137 99
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot -0.520 -0.427 -0.268 0.084
Var. YTD 6 15 28 59
Libor USD
Spot 0.703 1.214 1.824 2.607
Var. YTD 60 100 148 202
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 81.9 4.0 715
Crossover 384.8 25 58.7
Financeiras
Sénior 90.3 2.6 64.3
Subordinadas 91.1 34 66.1
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR/USD 1.08 -0.2 -5.1
EUR/GBP 0.84 1.6 0.0
GBP /USD 1.28 -1.7 -5.1
EUR/CHF 1.03 14 -04
USD/CNY 6.50 2.0 23
USD / JPY 128.50 1.6 117
EUR/NOK 9.67 1.5 -3.5
USD /BRL 4.80 2.0 -14.0
EUR/AQCA 436.21 -3.9 -31.0

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| Receios sobre crescimento alimentam volatilidade.

* Precos das matérias primas penalizados pela expectativa de moderagao da actividade econémica global e de

desaceleragao da procura, com condi¢des financeiras menos expansionistas e, ainda, com impactos da pandemia.

+ Volatilidade elevada nas acg¢bes. Cotagdes pressionadas em baixa por bancos centrais mais hawkish e por receios de
crescimento mais baixo. Recuperagao com descida dos pregos das commodities e juros, e com negocio da Twitter.

P 22/4/2022
CommOdltles COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Receios sobre o crescimento penalizam matérias-primas Brent 106.7 45 371
’ WTI 102.1 -4.6 35.7
O preco do petrdleo recuou na Ultima semana, pressionado pelos g"’:‘s Ea:“ra: EEUA) ) 92'2 '18': gi'g
. . . . as Natura uropa . -0. .
continuados lockdowns na China e pelo tom mais hawkish do Fed, P
quanto a retirada dos estimulos monetarios, alimentando receios Ouro 1931.6 24 56
, o > ) Cobre 10110.0 2.0 4.0
sobre o crescimento econémico global. No gas natural, o referencial Aluminio 392455 12 15.6
europeu recuou aos hiveis mais baixos desde o inicio da guerra na indice CRB Metals 1398.3 05 94
Ucrénia, traduzindo os mesmos receios, mas também a percepgao Milho 789.0 07 329
de que o fornecimento do gas russo a Europa ndo devera ser Trigo 1075.3 -2.6 40.6
interrompido. A generalidade dos metais regista também quedas, Soja 1688.0 14 246
com a expectativa de arrefecimento da procura (da China e global), Café 227.2 1.5 08
apesar de algumas disrupg¢des na oferta (e.g. do cobre no Peru) Cacau 25540 31 04
P 9 PG 9. : indice CRB Food 580.0 0.7 18.2
= ACGOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Accdes ¢
Dow Jones 33811 -1.9 -7.0
Volatilidade mantém-se elevada. S&P 500 4272 -2.8 -10.4
Nasdaq 12 839 -3.8 -17.9
A perspectiva de aceleragdo da retirada dos estimulos de politica ~ Russell 2000 1941 3.2 -136
monetaria por parte do Fed (sinalizada de novo pelo Chair Powell na Euro Stoxx600 453 -1.4 -7.1
semana passada) contribuiu para um forte recuo dos principais PSI 6003 2.1 7.8
indices accionistas americanos na Ultima 62 feira. A pressdo em IBEX35 8652 03 07
inc anos na i AP FTSE MIB 24280 23 112
baixa sobre o mercado accionista (incluindo na Europa) acentuou-se DAX 14 142 02 11.0
no inicio desta semana, alimentada por receios sobre o crescimento CAC 40 6 581 -0.1 -8.0
economico global. Mas a descida dos pregos das commodities FTSE 100 7522 -1.2 1.9
(potencialmente aliviando as pressdes inflacionistas) e o recuo das Nikkei 225 27105 0.0 5.9
yields da divida publica acabaram por suportar uma recuperagdo, ~ Bovespa . 111078 -4.4 6.0
esta 22 feira, dos principais indices americanos. Uma nota, também, ~ Snanghai Composite 3087 00 -15.2
. . . . . Hang Seng China 20639 -4.1 -11.8
para a valorizagdo da Twitter no inicio da semana, depois de a MSG World (EUR) 73 26 50
. orl -z -0.
en.wpre.sa~ ter aceite a .oferta de takeovlerl de Elon Musl.< por USD 44 MSCI Emergentes 137 10 54
mil milhdes. Na earnings season, a ultima semana ficou marcada
pela forte penalizagdo da Netflix, apos reportar a perda de 200 mil VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
subscritores no Q1 2022, e a expectativa de perda adicional de 2 VIX 282 24.3 63.8
milhdes no futuro proximo. VSTOXX 283 6.0 471
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 137 1.0 -5.4 Info Technologies 2510 -2.5 -17.9
Chemicals 1248 -0.9 -8.7 Health Care 1557 -3.6 -5.3
Health Care 1079 -3.8 -0.3 Financials 601 -2.0 7.5
Retail 320 -2.2 -28.1 Communications 206 -7.7 -22.8
Telecoms 237 -2.3 3.0 Consumer Discretionary 1381 -1.8 -14.3
Qil & Gas 325 -2.6 17.2 Industry 832 -1.6 -7.0
Utilities 394 -0.8 -2.8 Consumer Staples 828 0.4 29
Technology 629 0.5 -22.1 Energy 580 -4.6 37.2
Insurance 323 -2.2 0.3 Utilities 377 24 3.8
Autos 562 0.1 -14.8 Real Estate 309 1.2 -4.9
Industry 676 1.0 -15.2 Materials 538 -3.7 -5.5

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 e crescimento do PIB do 1° trimestre em foco.

» PIB do 1° trimestre em foco. Nos EUA, crescimento devera ter desacelerado de 6.9% para cerca de 1% no Q1 2022.
Crescimento da Zona Euro tera estabilizado em 0.3% QoQ. Economia portuguesa tera crescido em torno de 0.4% QoQ.

» Inflacdo da Alemanha devera ter estabilizado em Abril, em 7.3%. Em Espanha, precos no consumo deverao acelerado,
neste més, para 10% YoY. Banco do Japao devera manter politica monetaria inalterada. Foco no controlo da yield curve.

Agenda da Semana — Principais eventos e indicadores

Regido Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 25 indice Chicago Fed (pontos) Mar. 0.45 0.44 0.51
Abr. 26 Encomendas de bens duradouros (mensal) Mar. 1.0 -2.1
Abr. 26 Confianga dos consumidores (pontos) Abr. 108.4 107.2
EUA Abr. 26 Venda de novas habita¢gdes — mensal (%) Mar. 0.3 -2.0
Abr. 28 PIB — trimestral anualizado (%) 1T. 1.1 6.9
Abr. 28 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Abr. 23 - 184
Abr. 29 Deflator despesas de consumo privado - mensal / homéloga (%) Mar. 09/6.7 0.6/6.4

Abr. 28 BCE publica Boletim Econémico

Abr. 28 indice de Sentimento Econémico (pontos) Abr. 107.6 108.5
Zona Euro
Abr. 28 Confianca dos consumidores (pontos) Abr. (F) -16.9 -18.7
Abr. 29 PIB — trimestral / homéloga (%) 1T. 0.3/5.1 0.3/4.6
Abr. 25 indice IFO de clima empresarial (pontos) Abr. 89.0 91.8 90.8
Alemanha Abr. 28 IPC — mensal / homéloga (%) Abr. 06/7.3 25/73
Abr. 29 PIB — trimestral / homéloga (%) 1T. 0.2/3.8 -0.3/1.8
Abr. 25 IPP — mensal / homéloga (%) Abr. - 6.6 /46.6 21/41.2
Espanha Abr. 28 IPC — mensal / homdloga (%) Abr. - 3.0/9.8
Abr. 29 PIB — trimestral / homologa (%) 1T. 0.6/6.3 22/55
Abr. 29 IPC — mensal / homdloga (%) Abr. - 25/53
Portugal
Abr. 29 PIB — trimestral / homologa (%) 1T. - 16/5.8
Japao Abr. 28 Banco do Japao anuncia taxa de juro de referéncia (%) Abr. 28 -0.10 -0.10

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Abr. 21 indice Philadelphia Fed. (pontos) Abr. 21.4 17.6 27.4
Abr. 21 Novos pedidos de subsidio de desemprego (milhares) Abr. 16 180 184 186
EUA Abr. 22 indice S&P PMI Manufacturing (pontos) Abr. 58.0 59.7 58.8
Abr. 22 indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 58.0 54.7 58.0
Abr. 20 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Fev. 0.7/15 0.7/2.0 -0.7/-15
Zona Euro Abr. 22 indice S&P PMI Manufacturing (pontos) Abr. 54.9 55.3 56.5
Abr. 22 indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 55.0 57.7 55.6
Abr. 20 IPP — mensal / homologa (%) Mar. 2.7/30.0 4.9/30.9 1.4/259
Alemanha Abr. 22 indice S&P/BME PMI Manufacturing (pontos) Abr. 54.5 541 56.9
Abr. 22 indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 55.3 57.9 56.1
Portugal Abr. 19 IPP — mensal / homologa (%) Mar. - 6.2/26.3 2.7/20.9
Abr. 22 indice S&P PMI Manufacturing (pontos) Abr. 54.0 55.3 55.2
Reino Unido .
Abr. 22 Indice S&P PMI Servigos (pontos) Abr. 60.0 58.3 62.6
Abr. 18 PIB — homdloga (%) 1T. 4.2 4.8 4.0
China Abr. 18 Produgao industrial — homologa (%) Mar. 4.0 5.0 -
Abr. 18 Vendas a retalho — homologa (%) Mar. -3.0 -3.5 -

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

ACTIVIDADE

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

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

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

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

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

INFLACAO

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

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

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

BANCOS CENTRAIS

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

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

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

JUROS DE MERCADO

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

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

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

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

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

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

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

’)) RISCOS

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

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

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

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Jun. 2022 Set. 2022 Dez. 2022
EUA Fed funds rate 16.03.2022 +25 0.25-0.50 1.00-1.25 1.50-1.75 2.00-2.25
Zona Euro Refi rate 10.03.2016 -5 0.00 0.00 0.00 0.00
Reino Unido Bank rate 17.03.2022 +25 0.75 1.00 1.25 1.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 16.03.2022 +100 11.75 12.75 12.75 12.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 22/4/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward
EUR/USD 1.079 -5.1 1.04 1.08 1.10 1.08
EUR/GBP 0.841 0.0 0.83 0.84 0.84 0.84
EUR/JPY 138.790 6.0 119.60 138.79 126.50 138.79
EUR/CHF 1.034 -0.4 1.00 1.03 1.00 1.03
EUR/PLN 4.653 1.4 4.45 4.72 4.37 4.72
EUR/AUD 1490 -4.7 1.58 149 1.66 1.49
USD/JPY 128.500 1.7 115.00 128.06 115.00 128.06
GBP/USD 1.284 -5.1 1.25 1.28 1.31 1.28
USD/BRL 4.796 -14.0 5.20 4.94 5.05 4.94
EUR/BRL 5.179 -18.3 5.41 5.36 5.56 5.36

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 (% populacéo activa)
(20215, USD Mil Milhées) 2020 2021 20227 2023° 2020 2021% 2022° 20237 2020 20217 20227 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 77 2.9 8.1 54 35 35
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
Japao 4937.4 -4.5 1.6 24 23 0.0 -0.3 1.0 0.8 2.8 2.8 26 24
Unido Europeia 17 094.2 -5.9 54 29 25 0.7 29 5.8 29 71 7.6 7.0 7.0
Zona Euro 14 504.7 -6.4 5.3 2.8 23 0.3 2.6 5.3 23 8.0 7.7 7.3 71
Alemanha 42259 -4.6 2.8 21 27 0.4 3.2 5.5 2.9 3.8 35 3.2 3.2
Franga 29355 -8.0 7.0 29 1.4 0.5 21 4.1 1.8 8.0 7.9 7.8 76
Italia 2101.3 -9.0 6.6 23 1.7 -0.1 1.9 5.3 25 9.3 9.5 9.3 9.4
Espanha 1426.2 -10.8 5.1 4.8 3.3 -0.3 3.1 5.3 1.3 15.5 14.8 13.4 13.1
Portugal 250.1 -8.4 4.9 4.6 27 0.0 1.3 4.1 1.8 7.0 6.6 6.4 6.0
Reino Unido 3187.6 -9.3 7.4 3.7 1.2 0.9 2.6 74 5.3 4.5 4.5 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 5.5 6.1 4.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 745 -5.6 0.7 3.0 3.3 223 25.8 23.9 13.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
Mogambique 16.1 -1.2 22 3.8 5.0 3.1 5.7 8.5 77 n.d. n.d. n.d. n.d.
PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
Pais/Regiao " - - - - .
(2021%, USD, PPP) 2021 2022 2021 2022 2023 2021 2022 2023
EUA 69 231.4 134.2 132.6 125.6 123.7 -145 -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 2.4 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 2.8 3.1 1.6 1.5 11.3 11.0 4.9
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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