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* O Fed elevou os juros de referéncia em 75 bps, para 3%-3.25%, e espera subidas para 4.4% em 2022 e 4.6% em
2023. Fed hawkish, aversao ao risco e outlook mais negativo na Europa alimentam forte apreciagao do ddlar.

A depreciacao da generalidade das divisas vs. délar acentua as (ja elevadas) pressoes inflacionistas, incentivando
0s bancos centrais a subirem também os juros agressivamente, o que penaliza mais o outlook global.

* Preocupagbes geopoliticas (e.g. escalada de tensdes Russia-Ocidente) acentuam o ambiente de averséo ao risco.

Instabilidade cambial acentua riscos de recessao.

Discurso hawkish do Fed e aversao ao risco suportam apreciagédo do dolar...

A Ultima semana veio reforgar a ideia de que os principais bancos centrais se encontram
determinados em continuar a subir os juros de referéncia até sentirem a inflagdo controlada,
aceitando como inevitaveis os consequentes efeitos adversos na actividade econémica. Nos
EUA, o Fed elevou a target rate dos fed funds em 75 bps, para 3%-3.25%. Mais relevante,
contudo, foi a projecgdo de uma subida adicional para 4.4% até final de 2022, e para 4.6%
em 2023 (mediana das projecgdes), com alguns membros a verem mesmo a taxa directora a
atingir 4.75%-5%. A inflagdo é vista a manter-se proxima de 3% em 2023 (apds 5.4% em
2022), recuando para valores proximos de 2% apenas em 2025. Outros bancos centrais
elevaram também os seus juros de referéncia: o Banco de Inglaterra em 50 bps, para 2.25%;
o Riksbank (Suécia) em 100 bps, para 1.75%, acima do esperado; o Norges Bank (Noruega)
em 50 bps, para 2.25% e o SNB (Suiga) em 75 bps, para 0.5%. Um tragco comum foi a
expectativa de que a inflagdo se devera manter elevada durante um periodo de tempo longo,
pelo que os juros terdo que continuar a subir, mesmo com impactos restritivos.

...que forca defesa das outras divisas com subidas de juros, penalizando o outlook.

A postura agressiva do Fed na subida dos juros, o ambiente global de aversao ao risco e um
outlook mais negativo para outras economias favorecem a apreciagdo do doélar. Na ultima
semana, a divisa americana ganhou 3.5% em termos efectivos, acumulando uma apreciagdo
de 21.7% em termos homodlogos. O euro perdeu 3.7% face ao ddlar na ultima semana,
evoluindo abaixo de EUR/USD 0.97. Esta 22 feira, a libra sofreu um crash, atingindo minimos
historicos face a divisa americana (USD/GBP 1.0327, pontualmente), com o mercado a
recear os efeitos das politicas menos ortodoxas do novo Governo britanico sobre a
estabilidade orgamental e sobre o outlook. A desvalorizagdo rapida e significativa da
generalidade das divisas face ao ddlar tem consequéncias negativas. Com o petréleo e
outras commodities cotadas em ddlares, as importagdes tornam-se mais caras, alimentando
as (ja elevadas) pressodes inflacionistas. Isto reforca a necessidade de os bancos centrais
acompanharem ou ultrapassarem o Fed na subida dos juros, para evitarem uma depreciagédo
excessiva das suas divisas. As condigdbes monetarias mais restritivas resultantes desta
“guerra cambial invertida” vém acentuar a probabilidade de recessdo nestas economias. E
neste sentido que a ultima semana — marcada pela apreciagdo do ddlar, pela subida dos
juros de mercado, por um sell-off no mercado accionista e pela queda dos pregos das
commodities — alimentou a percepgédo de uma deterioragéo do outlook econdémico global.

Preocupacgoes (geo)politicas acentuam ambiente de aversao ao risco.

Para a deterioracdo do sentimento contribui também um aumento do risco geopolitico, com
os desenvolvimentos recentes (referendos nas regides ocupadas da Ucrania, mobilizagdo
parcial de reservistas na Russia e ameacga de uso de “todos os meios disponiveis” por Putin)
a sugerirem a escalada da guerra na Ucrania e das tensdes Russia-Ocidente. Uma nota para
as elei¢cdes em ltalia deste Domingo, com a vitéria da coligacéo de Direita (ver pag. 2).

A Ultima Semana

Fed subiu juros de referéncia em
75 bps, para 3%-3.25% e espera
subidas adicionais para 4.4% em
2022 e 4.6% em 2023.

Subidas de juros também pelo
BoE (50 bps), Riksbank (100
bps), Norges Bank (50 bps) e
SNB (75 bps).

Forte apreciacéo do délar, com
postura agressiva do Fed e
aumento da aversao ao risco.
EUR em minimos de 2002. GBP
em minimos histéricos.

BoJ intervém no mercado
cambial (pela 12 vez desde
1998), elevando o iene de
minimos de 24 anos.

Subida das yields (Bund 10Y
acima de 2% pela 12 vez desde
2011) e sell-off nas acgdes.

PMIs de Setembro acentuam
expectativa de queda da
actividade na Zona Euro.

Coligacao de direita Frattelli
d’ltalia-Lega-Forza ltalia vence
eleicbes em Italia, com maioria.

Esta semana

Inflagéo tera acelerado em Set na
Zona Euro, para 9.7% YoY.

Espera-se queda do sentimento
econdmico na Zona Euro em Set,
acentuando receios de recessao.

Deflator core das despesas de
consumo tera acelerado em Ago,
nos EUA. Actividade resiliente.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Perspectivas de arrefecimento da actividade econémica.

* EUA Sinais de uma economia “aquecida”, mas a projecg¢ado de condigdes monetarias restritivas mantém a expectativa de
arrefecimento da actividade. Juros do crédito a habitag&o atingiram esta semana maximos de 2008, acima de 6.5%.

* ZONA EURO A evolugio dos indices PMI referentes a industria e aos servigos sugere que o PIB tera ja sofrido uma
ligeira contracgéo no 3° trimestre. Os niveis de confianga de familias e empresarios prosseguem uma visivel deterioracao.

+ ITALIA A coligag3o de Direita Fratelli d'ltalia-Lega-Forza Italia venceu as eleigdes deste Domingo, com 44% dos votos.
Apesar da incerteza em torno do novo Governo, o mercado reagiu de forma muito contida.

EUA: Juros do crédito a habitagdo em maximos desde 2002. Taxa de juro do crédito a habitagéo a 30 anos
(%)

A postura agressiva do Fed no que respeita a subida dos juros e retirada dos

estimulos monetarios (ver Capa) reflecte, em parte, a leitura de que a { 6.55
actividade econémica nos EUA se mantém “aquecida”. O nimero de pedidos 8

iniciais de subsidio de desemprego subiu menos que o esperado (e apenas

ligeiramente) na ultima semana. Esta semana, espera-se a divulgagdo de uma 5

subida da confianga dos consumidores em Setembro (que reflectira o recuo

recente dos precos dos combustiveis) e uma aceleragdo do deflator core das 4

despesas de consumo pessoal (uma referéncia de inflagdo importante para o 5

Fed) em Agosto. Mas a projecgdo de condigdes monetarias mais restritivas

mantém a expectativa de arrefecimento da actividade e receios de recesséo. A 2

suportar esta ideia esta a forte subida dos juros do crédito a habitagéo, que 2001 2005 2009 2013 2017 2021
atingiram esta semana maximos de 2008. Fonte: Bloomberg.

Zona Euro: indices PMI sugerem contracgdo do PIB no 3° trimestre. , R
g G
Indices PMI (pontos)

Os indices PMI sugerem um acentuar da contracgdo da actividade nos
sectores da industria e dos servigos no més de Setembro, tendo o indice PMI 50
composito recuado de 48.9 para 48.2 pontos. A subida de pregos, em
particular da energia, esta a penalizar a procura das familias, estando também
a contribuir para limitar a produgdo em algumas industrias e mesmo em alguns 40
servicos. A evolugdo dos indices PMI no conjunto dos ultimos 3 meses sugere
que a Zona Euro registara uma contracgéo ligeira do PIB no 3° trimestre, o que

PMI Manufacturing

48.9
485

50 &

30

PMI Services
podera agravar-se no trimestre final do ano. A evolugao foi mais desfavoravel &
na Alemanha, onde o clima empresarial também se deteriorou, de acordo com 10
o indice IFO. Por seu turno, o indice de confianga dos consumidores apurado M Al 2 WS 2l =
pela Comissao Europeia atingiu em Setembro um novo minimo (de -28.8). Fonte: Bloomberg.

Italia: Mercado com reacgio muito contida a novo Governo. . . _—
¢ Spread entre as yields da divida publica

A coligagdo de Direita Fratelli d’ltalia-Lega-Forza ltalia venceu as eleigdes de Italia e Alemanha a 10 anos (bps)
deste Domingo, com cerca de 44% dos votos, o que lhe permitira ter uma

maioria em ambas as camaras do Parlamento (embora ndo chegando a

maioria de dois tergos necessaria para alterar unilateralmente a Constituigao). 250
Uma das primeiras tarefas do novo Executivo sera a elaboragédo do Orgamento

do Estado para 2023, a que os mercados estarao particularmente atentos, na

actual conjuntura de arrefecimento da actividade e elevacdo acentuada dos 150
precos de energia e dos juros. A yield das Obrigagbes do Tesouro italiano
sobem, neste inicio de semana, para 4.51% a 10 anos, ampliando o spread
face a Alemanha para 240 bps (+8 bps). Esta reacgao pode ser considerada = . i .
relativamente contida, devendo referir-se também que o indice FTSE MIB da 2019 2020 2021 2022

Bolsa de Mildo apresenta uma valorizagdo neste inicio de semana, Fonte: Bloomberg.
contrastando com a generalidade das pragas europeias.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Precos da habitacao aceleram. Taxa de poupanca das familias diminui.

» Os pregos da habitagdo aceleraram no 2° trim. de 2022, de 12.9% para 13.2% YoY. O numero de transacgdes aumentou
4.5% YoY. A subida dos juros e a deterioragao do outlook aumentam o risco de ajustamento em baixa dos pregos.

» O défice externo da economia portuguesa subiu de 0.5% para 0.8% do PIB no 22 trim. As Admin. Publicas registam um
excedente orcamental de 0.2% do PIB. A taxa de poupanca das familias caiu para 5.9% do rendimento disponivel.

Pregos da habitagio voltam a acelerar, crescendo 13.2% YoY.

Os pregos da habitagdo voltaram a acelerar no 2° trimestre de 2022, com o
respectivo crescimento homologo a subir de 12.9% para 13.2%. O ndmero de
transacgdes aumentou 4.5% YoY (18.9% YY nas habitagbes novas e 1.8% YoY
nas habitagbes existentes). Este dinamismo no contexto de uma deterioragao
do outlook econémico pode gerar receios de um ajustamento em baixa mais
brusco da procura e dos pregos. Existem, de facto, alguns indicadores de
sobrevalorizagdo do mercado da habitagdo, mas € preciso ter em conta o facto
de os precgos estarem a ser sustentados por uma procura externa forte (com as
transacgdes por ndo residentes associadas a pregos bastante mais elevados
que a média), bem como pelo dinamismo da actividade no turismo e, também,
por uma oferta insuficiente. A subida dos juros e o arrefecimento da actividade
econdmica deverao traduzir-se numa desaceleragao ou até queda pontual dos
precos, mas Portugal devera manter-se um destino atractivo para o
investimento imobiliario. Vemos esse ajustamento como reflectindo mais uma
deterioragdo dos fundamentos, e ndo o rebentamento de uma “bolha”.

Taxa de poupanca das familias recua, com impactos da inflagao.

No ano até ao 2° trimestre de 2022, o défice externo (ou necessidades liquidas
de financiamento face ao exterior) subiu de 0.5% para 0.8% do PIB, com
contributos de todos os sectores, excepto as Administragdes Publicas, que
apresentaram um excedente orcamental de 0.2% do PIB. Merece destaque a
diminuicdo da taxa de poupanca das familias, de 7.3% para 5.9% do
rendimento disponivel, em grande medida reflectindo o impacto da inflagéo nas

Precgos da habitagao
(taxa de variagdo homoéloga em %)

13.2

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Taxa de poupanca dos particulares
(% rendimento disponivel)

s e e e e e

despesas de consumo, que crescem acima do rendimento disponivel. Fonte: INE.
Principais Indicadores Econémicos Zoom
0 oo | 2020 | 2021 | 20220 | 20230

PIB -8.3 5.5 6.4 23 . % do valor

Acores Madeira (% do namero)
Consumo Privado -6.9 4.7 4.9 1.3 1.2% (1.6%) 2:7% (2.5%)
Consumo Publico 0.4 4.6 2.2 -0.9 Algarve Norte
. _ 0,
Investimento 4.8 10.1 5.1 74 14_50A, 22.3%,
Exportagdes 188 135 136 55 . el (27.4%)
_ Alentejo

Importagdes -11.8 13.3 8.8 4.8 27 7 .6%)

Inflagdo Média Anual 0.0 1.3 7.4 4.8 : 12.9%

Saldo Orgamental (% PIB) -5.8 -2.9 -1.9 -0.7 42% b, (20.7%)

° .
Divida Publica (% PIB) 1349 1255 1189 115.0 (30.6%) Centro
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 5.8 5.7 _
AM Lisboa

Saldo Externo (% PIB) -0.2 0.5 0.4 21
P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE, novobanco.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Perspectivas de actuacao dos bancos centrais impulsionam taxas.

» As taxas dos mercados monetarios e de divida publica voltaram a aumentar ao longo da passada semana, reflectindo a
expectativa de novas subidas dos juros de referéncia por parte do Fed e do BCE.

» Acentuou-se o movimento de apreciagao do doélar, que, em termos efectivos, alcangou o valor mais forte desde 2002. As
perspectivas de actuagéo do Fed e o ambiente de aversao ao risco explicam este avancgo da divisa norte-americana.

Taxas de Juro 23/9/2022

Novas subidas generalizadas de taxas. DiVIDA PUBLICA 2y 5Y 10y 30Y
Alemanha

A passada semana voltou a ficar marcada por uma elevagéo Yield 1.918 2.019 2.024 1.875

Var. Semanal 39 38 27 11

acentuada das yields da divida publica norte-americana e europeia.

Nos EUA, acentuou-se a inversdo da curva de rendimentos, uma EUA

vez que a subida foi mais expressiva nos prazos mais curtos, com a Yield 4.201 3.979 3.685 3.606
A o . Var. Semanal 33 35 24 9

taxa do Treasury a 2 anos a atingir 4.20%. Este movimento reflecte Var. YTD 347 272 217 170

a expectativa de novas subidas dos juros de referéncia por parte do Portugal

Fed, tal como sinalizado pelas novas previsdes dos membros do Yield 1.992 2.537 3.070 3.407

Var. YTD 254 247 220 168

) Var. S I 52 35 27 11
Fed, que apontam para uma taxa fed funds de 4.4% no final de 2022 ar Vaerms.?aD 264 279 261 203
e de 4.6% no final de 2023. Também na Zona Euro se elevaram as
perspectivas de novas subidas dos juros de referéncia ao longo dos SWAPS 2y 5y 10y 30y

préximos meses, depois de varios membros do BCE terem reiterado Europa

a necessidade de prosseguir esse movimento, visando combater os Yield 2.956 2.923 2.854 2.140
.o . = . Var. Semanal 45 45 33 9

elevados niveis .de ’ln.flagao. Neste conteAxto, ?s ta.xas Eurlb.or Var. YTD 325 201 55 166

prolongaram a trajectéria ascendente que vém evidenciando, assim EUA

como as Yields da divida publica. Refira-se que a taxa do Bund a 10 Yield 4.608 4.055 3.734 3.248

. o - P Var. Semanal 36 34 21 4
anos superou a barreira de 2A)..E’n? Itdlia, a taxa dos titulos a 10 Var. YTD 367 269 P .
anos elevam-se a 4.51% neste inicio de semana, agravando-se o
risco-pais apos as eleicdes de Domingo. M. MONETARIO im 3m 6m 12m
Euribor
Ambi Spot 0.698 1.153 1.803 2.500
Cambios Var. YTD 128 173 235 300
Apreciacdo do délar acentua-se. Libra em minimos histoéricos Libor USD
: : Spot 3.080 3.628 4.201 4.835
- . . Var. YTD 298 342 386 425
Acentuou-se, ao longo das Ultimas sessbes, o movimento de
ar?re(.:lagao c!o dola.r face a generalldadel das restantes divisas, CREDITO sPOT Var. Semanal Var. YTD
atingindo o nivel mais forte em termos efectivos desde 2002. Por um iTraxx (EUR)
lado, este avango acompanhou o incremento da aversio ao risco a  pain 129.9 16.0 1713
nivel global, patente na desvalorizagdo dos activos de maior risco, Crossover 635.5 15.2 162.2
associado a deterioragdo das perspectivas de crescimento da Financeiras
economia mundial. O principal factor a impulsionar o doélar tera sido, Sénior 142.0 17.6 158.3
contudo, a consolidacdo de expectativas de uma actuacdo mais Subordinadas 142.0 176 158.3
agressiva do Fed nos proximos meses, devendo elevar a taxa fed
funds mais que o esperado anteriormente, mantendo-se a niveis CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
elevados por um periodo mais prolongado (ver Capa). Destacam-se EUR/USD 0.97 -3.0 -14.7
as perdas do euro, que recuou para niveis inferiores a EUR/USD ~ EUR/GBP 0.89 1.5 59
0.97, os mais baixos dos ultimos 20 anos, e sobretudo da libra GBP/USD 1.09 44 195
terli tinai . histérico f dolar d EUR/CHF 0.95 -1.5 -8.3
esterlina, que atingiu urT1 novo minimo his .OI‘ICO ace ao dolar .e USD / CNY 713 20 12.2
GBP/USD 1.0327, penalizada pela perspectiva de que a economia USD / JPY 143.19 0.1 245
britAnica estara j& em recessdo e pela apresentagdo de novas EUR / NOK 10.29 0.6 2.6
medidas de politica orgamental pelo Governo de Liz Truss, vistas USD /BRL 5.26 0.2 -5.5
pelo mercado como menos ortodoxas no actual contexto (fortes EUR/AOA 419.94 2.4 -33.7
cortes de impostos e aumento da despesa) e aumentando o risco de
deterioragéo das contas pﬂb”cas. 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| Accoes e commodities prolongam quedas, com receios de hard landing.
+ Commodities prolongam movimento de queda, com receios crescentes de recessdo e com apreciagao do dolar (que torna
mais caras as importacoes de matérias-primas cotadas nesta divisa). Gas natural na Europa em minimos de 2 meses.

» Alguns indices accionistas entraram em bear market, apds fortes quedas motivadas pela crescente expectativa de hard
landings nas economias dos EUA e da Europa. Os investidores parecem esperar desvalorizagdes adicionais este ano.

23/9/2022
Deterioragdo do outlook e délar forte penalizam commodities. COMMODITIES spoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 86.2 5.7 10.8
O preco do petréleo registou, na ultima semana, a 42 queda semanal W,T' 8.7 75 47
) o WTl & -5.7% Brent . desd Gas Natural (EUA) 6.8 -12.1 85.7
consecutiva (-7.5% no e -5.7% no Brent), para minimos desde Gés Natural (Europa) 1855 12 1637
Janeiro. O movimento descendente (que se prolongava esta 22 feira, Ouro 1643.9 19 101
para valores em torno de USD 85.4/barril no caso do Brent) €  Cobre 7 433.0 -4.2 -23.5
suportado (i) pelos receios crescentes de recessdo (e arrefecimento ~ Aluminio 2165.0 -4.9 229
. . . . . - Indice CRB Metals 958.7 -2.5 -25.0
da procura), associado a retirada agressiva de estimulos monetarios
elos principais bancos centrais, e (ii) pela apreciagdo do délar, que Milho 676.8 01 23.9
pelos princip . ' pela apreciac doiar, q Trigo 8805 24 14.4
torna mais caras as importacées de crude pela generalidade das Soja 14258 16 12.3
economias. Os mesmos receios de queda da procura, com destaque Café 220.5 25 -1.2
. . - . P Cacau 2247.0 -4.8 -12.2
para a China, penalizaram os metais industriais. O gas natural na o
L. . Indice CRB Food 545.2 -0.9 11.1
Europa recua para minimos de 2 meses, abaixo de EUR 170/MWh.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 29590 -4.0 -18.6
Bear market. S&P 500 3693 4.6 225
Nasdaq 10 868 -5.1 -30.5
O mercado accionista reagiu em forte queda as subidas fortes e~ Russell 2000 1680 6.6 252
simultdneas das taxas directoras por parte de diversos bancos 'E;rlo Stoxx600 5322 :g": 2(1)2
centrais, e a sinalizagdo de aumentos adicionais nos préximos IBEX 35 7584 5.0 -13.0
meses. Perante a expectativa de condigdes monetarias e financeiras FTSE MIB 21067 -4.7 -23.0
restritivas, os investidores antecipam, com uma probabilidade DAX 12284 -3.6 -22.7
‘rio de hard landi EUA bretud CAC 40 5783 4.8 -19.1
crescente, um cenario de hard landing nos e, sobretudo, na 1k 100 7019 3.0 5.0
Europa, neste caso também em fungdo do choque energético em Nikkei 225 27 154 A5 57
curso. Os indices S&P 500 e Nasdaq, nos EUA, e o Euro Stoxx 600, Bovespa 111716 22 6.6
na Europa, entraram em bear market (queda de pelo menos 20%  Shanghai Composite 3088 -1.2 -15.1
desde o ultimo maximo). A expectativa de desvalorizagédo adicional Hang Seng China 17933 44 234
das acgdes é sugerida pelo aumento significativo de compras de put Moo world (EUR) 257 19 e
] ¢ 9 ~ p g . ) P P MSCI Emergentes 126 -4.2 -12.9
options sobre acgdes e ETFs (para maximos mensais desde, pelo
menos, 2009). As quedas f?ram extenlswels a todos os sectores, VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
mas destacam-se pela negativa a energia (em funcéo da forte queda  x 29.9 13.8 738
dos precos) e o consumo discricionario (com a perda de poder de  VSTOXX 30.0 13.5 55.7
compra e provavel recessao).
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 126 -4.2 -12.9 Info Technologies 2171 -3.6 -29.0
Chemicals 1049 2.4 -23.3  Health Care 1431 3.4 -12.9
Health Care 922 -3.8 -14.8 Financials 517 -5.6 -20.5
Retail 256 -6.8 -42.4 Communications 167 -5.1 -37.5
Telecoms 200 -4.6 -13.0 Consumer Discretionary 1150 -7.0 -28.6
Oil & Gas 303 -5.7 9.5 Industry 718 -4.5 -19.8
Utilities 346 -3.5 -14.6 Consumer Staples 725 -2.1 -10.0
Technology 519 -5.2 -35.7 Energy 543 -9.0 28.4
Insurance 287 -4.4 -10.9 Utilities 365 -3.0 0.3
Autos 495 -5.4 -25.0 Real Estate 235 -6.4 -27.6
Industry 558 4.4 -30.0  Materials 431 5.7 -24.4

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 prolonga tendéncia de subida na Zona Euro (Set) e nos EUA (Ago).

* Na Zona Euro, a inflagdo medida pelo IPC devera ter voltado a acelerar em Setembro, para 9.7% YoY (ou 4.8% YoY a
nivel core). Espera-se uma nova queda do sentimento econémico em Setembro, acentuando os receios de recesséao.

* Nos EUA, o deflator core das despesas de consumo pessoal (referéncia de inflagao) tera acelerado em Agosto. Esperam-
se novos indicadores de uma actividade resiliente. Na China, actividade industrial devera manter sinais de contracgao.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 27 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Ago. -0.1 -0.1
Set. 27 Confianga dos consumidores Set. 104.5 103.2
Set. 27 Vendas de novas habitagdes — mensal (%) Ago. -2.2 -12.6
Set. 29 Novos pedidos semanais de subsidio de desemprego (milhares) Set. 24 215 213
EUA Set. 30 Rendimento das familias — mensal (%) Ago. 0.3 0.2
Set. 30 Despesa das familias — mensal (%) Ago. 0.2 0.1
Set. 30 Deflator das despesas de consumo privado — mensal (%) Ago. 0.1/6.0 -0.1/6.3
Set. 30 Deflator core das despesas de consumo privado — mensal (%) Ago. 05/4.8 0.1/4.6
Set. 29 indice de sentimento econémico Set. 96.0 97.6
Set. 29 Confianga na industria Set. -0.3 1.2
Zona Euro Set. 29 Confianga nos servigos Set. 7.5 8.7
Set. 30 IPC — mensal / homdloga (%) Set. E 1.0/9.7 0.6/9.1
Set. 30 IPC core — homéloga (%) Set. E 4.8 4.3
Set. 26 indice IFO de confianga empresarial Set. 87.0 84.3 88.6 (r+)
Alemanha
Set. 29 IPC — mensal / homoéloga (%) Set. E 1.5/9.5 03/7.9
Set. 26 IPP — mensal / homologa (%) Ago. - 0.0/40.4
Espanha Set. 29 IPC — mensal / homéloga (%) Set. E - 0.3/10.5
Set. 30 Vendas a retalho — homéloga (%) Ago. - -0.5
Set. 30 IPC — mensal / homéloga (%) Set. E - -0.3/8.9
Portugal
Set. 30 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Ago. - 0.7/4.8
Set. 30 indice PMI Manufacturing Set. 49.4 49.4
China |
Set. 30 Indice PMI Non-Manufacturing Set. 52.6 52.6

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Set. 19 indice NAHB de confianga no mercado da habitagao (pontos) Set. 47 46 49
EUA Set. 20 Inicio de novas construgdes — mensal (%) Ago. 0.3 12.2 -10.9 (r-)
Set. 21 Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Set. 21 3.00-3.25 3.00-3.25 2.25-2.50
Set. 22 Confianga dos consumidores Set. -25.5 -28.8 -24.9
Set. 23 indice PMI Manufacturing Set. 48.8 48.5 49.6
Zona Euro i
Set. 23 Indice PMI Servigcos Set. 491 48.9 49.8
Set. 23 indice PMI Compésito Set. 48.2 48.2 48.9
Alemanha Set. 20 IPP — mensal / homologa (%) Ago. 2.4/36.8 7.9/458 5.3/37.2
Portugal Set. 19 IPP — mensal / homologa (%) Ago. - -1.0/224 0.6/24.6
Set. 22 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Set. 22 2.25 2.25 1.75
Set. 23 indice GfK de confianga dos consumidores Set. -42 -49 -44
Reino Unido i
Set. 23 Indice PMI Manufacturing Set. 47.5 48.5 47.3
Set. 23 indice PMI Servigos Set. 50.0 49.2 50.9
Japao Set. 22 Banco do Jap&o anuncia policy balance rate (%)* Set. 22 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Set. 21 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Set. 21 13.75 13.75 13.75

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

WWW_nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 6



360 ECONOMIA E MERCADOS - 26 Setembro a 2 Outubro 2022 novobanco

ROTEIRO (1/2)

w7

ACTIVIDADE

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

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

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

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

CHINA PIB caiu 2.6% QoQ no Q2 2022 (+1.4% no Q1 2022). Em termos homdlogos, desaceleracio de 4.8% para 0.4%

YoY, maior que a esperada. Procura interna penalizada pelas restricdes da Covid-19 e por problemas no sector imobiliario.
Riscos negativos para a meta anual de crescimento de 5.5%.

INFLACAO

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

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

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

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed acelerou a retirada de estimulos. Depois de subidas da fed funds rate em 25 bps em Marco e 50 bps em Maio, o
Fed subiu os juros em 75 bps em Junho, Julho e Setembro. Subidas deverdo manter-se a ritmo elevado no curto prazo, até
niveis restritivos. Redugao do balango a um ritmo de USD 95 bn/més.

ZONA EURO Juros de referéncia subiram 75 bps em Setembro, apos aumento de 50 bps de Julho. BCE deve prosseguir
subidas em Outubro e Dezembro, com movimentos de 50-75 bps. Possivel “pico” dos juros em 2%-2.5% em meados de 2023.
Nova ferramenta anti-fragmentagcéo do mercado de divida (TPI) envolta em incerteza.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra voltou a subir a bank rate em 50 bps, em Setembro, para 2.25%. Os montantes do
programa de quantitative easing (GBP 875 mil milhdes em Gilts e GBP 20 mil milhdes Corporate) ndo serdo reinvestidos.
Subida dos juros devera prosseguir, apesar dos alertas do BoE para uma recesséo.

JUROS DE MERCADO

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

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

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

loading da retirada de estimulos por parte do BCE. Italia € um risco para a divida publica da periferia, apesar do novo
instrumento de politica do BCE (anti-fragmentacao do mercado de divida).
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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. Possivel inversdo de tendéncia no futuro, com possivel ponto de viragem no crescimento e na inflagao.

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

REINO UNIDO Libra em minimos histéricos face ao USD, com deterioracéo do outlook (inflagdo elevada, expectativa de
recessao), e com reacgao negativa as propostas orgcamentais do Governo. Brexit continuara a ser factor negativo a prazo.

CHINA Depreciaggo do Renminbi para valores acima de USD/CNY 7.1 (minimos de 2 anos), com indicadores de actividade
negativos (restrigdes Covid-19, problemas no sector imobiliario) e novas injecgdes de liquidez por parte do PBoC.

’)) RISCOS

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

EUA Tensées com Russia e China. Desaceleracdo da actividade econémica. 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. Sinais de estabilizagdo da inflacdo e
moderacdo mais rapida e visivel que o esperado da subida dos pregos, com reequilibrio entre oferta e procura globais e
normalizagc&o das supply chains.

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Out. 2022 Dez. 2022 Mar. 2023
EUA Fed funds rate 21.09.2022 +75 3.00-3.25 3.00-3.25 4.25-4.50 4.50-4.75
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 08.09.2022 +75 0.75 1.50 2.00 2.50
Reino Unido Bank rate 22.09.2022 +50 2.25 2.25 3.25 4.00
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 03.08.2022 +50 13.75 13.75 13.75 13.75

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 23/9/2022 YTD (%) Previsao Forward Previsao Forward

EUR / USD 0.971 -14.7 0.98 0.98 1.04 0.98

EUR / GBP 0.891 5.9 0.88 0.90 0.90 0.90

EUR / JPY 139.000 6.1 139.16 138.57 140.40 138.57

EUR / CHF 0.952 -8.3 0.95 0.95 0.98 0.95

EUR/PLN 4.753 3.6 4.75 4.84 4.70 4.84

EUR / AUD 1.484 -5.2 1.44 1.49 1.44 1.49

UsD / JPY 143.190 245 142.00 141.81 135.00 141.81

GBP /USD 1.090 -19.5 1.1 1.09 1.16 1.09

USD / BRL 5.262 -5.5 5.30 5.37 5.35 5.37

EUR /BRL 5.082 -19.9 5.19 5.24 5.56 5.24

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)

(2021%, USD Mil Milhdes) 2020 2021 2022° 2023° 2020 2021° 2022° 2023° 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 229975 -3.4 5.7 3.7 2.3 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

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 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 29 1.4 1.3 0.4 3.2 7.9 4.8 3.8 35 3.2 3.2

Franga 29355 -7.8 6.8 24 14 0.5 21 5.9 41 8.0 7.9 7.8 7.6

Italia 21013 -9.0 6.6 29 0.9 -0.1 1.9 7.4 3.4 9.3 9.5 9.3 9.4

Espanha 1426.2 -10.8 5.1 4.0 2.1 -0.3 3.0 8.1 3.4 15.5 14.8 13.4 13.1

Portugal 250.1 -8.3 5.5 6.4 23 0.0 1.3 5.9 2.6 7.0 6.6 5.8 5.7

Reino Unido 3187.6 -9.3 7.4 37 1.2 0.9 26 7.4 5.3 45 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 5.5 6.1 4.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 74.5 -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 2.2 3.8 5.0 3.1 57 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° 2021 2022°
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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