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* Ainflagdo da Zona Euro tera continuado a recuar em Novembro, mas provavelmente a um ritmo mais lento do que
0 observado no ultimo ano (descida para 2.9% para 2.8% YoY, vs. 4.3% em Set e 10.6% em Out 2022).

* A inflagdo devera mostrar-se mais persistente em 2024, com a reversdo de efeitos base na energia, com o
aumento dos salarios, a desaceleragao da produtividade e a defesa das margens das empresas.

» Com a elevada incerteza sobre os mecanismos de transmissao, o BCE prefere manter a actual politica em vigor.

BCE ainda nao vé uma vitdria no combate a inflacao.

BCE espera abrandamento do processo de desinflagao em 2024...

Esta semana, sera conhecida a inflagdo (IPC) de Novembro na Zona Euro. No ultimo ano, a
inflagdo recuou de 10.6% YoY para 2.9% YoY. Este més, os pregos terdo continuado a
desacelerar, mas provavelmente a um ritmo mais lento (de 2.9% para 2.7% YoY, vs. 4.3% em
Setembro). A nivel core, o crescimento dos precgos tera caido de 4.2% para 3.9% YoY. Apesar
da tendéncia de descida, na ultima semana varios responsaveis do BCE passaram ao mercado
uma mensagem hawkish. Lagarde defendeu que é ainda “muito cedo para declarar vitéria” na
luta contra a inflagdo, e que esta pode voltar a subir nos préoximos meses. Joachim Nagel, do
Bundesbank, alertou para o erro que seria aliviar a restritividade monetaria demasiado cedo.

... com reversao de efeitos base na energia, aumento de salarios e baixa produtividade.

O BCE vé o processo de desinflagdo a desenrolar-se em duas fases: (i) inicialmente, uma
queda rapida da inflagdo, com a reversdo dos choques da oferta registados nos ultimos anos e
com a resolucdo dos constrangimentos nas cadeias globais de abastecimento (esta fase tera
correspondido ao ultimo ano); e (ii) uma segunda fase em que se espera que o processo de
desinflagdo abrande significativamente, de forma que a meta dos 2% sera previsivelmente
atingida apenas no final de 2025. A maior persisténcia da inflagdo em 2024 ¢é justificada pelo
BCE com diversos factores, incluindo: (i) a reversao de efeitos de base favoraveis na energia;
se 0s pregos desta componente se mantiverem aos niveis actuais ou se aumentarem em linha
com a sua média histérica, a energia passara a contribuir para o aumento da inflagdo na
primeira metade de 2024; (ii) continuagcdo de um aumento significativo dos salarios, que
tipicamente respondem de forma desfasada ao aumento da inflagdo, e desaceleragcdo da
produtividade, pressionando em alta os custos unitarios do trabalho (e, logo, a inflagdo); e (iv)
relutancia das empresas em reverem os pregos (em baixa) no contexto de uma descida dos
custos, depois de sucessivas revisdes em alta aquando da subida dos custos.

Com incerteza sobre transmissdo das subidas de juros, BCE deve manter actual postura.

Para a inflagdo recuar para 2%, o BCE vé duas condi¢des como necessarias: a redugdo dos
custos unitarios do trabalho (moderagdo salarial, aceleragdo da produtividade) e a absorcéo,
pelas empresas, através das suas margens, do efeito do aumento dos salarios. Neste sentido, a
manuten¢do de uma politica monetaria restritiva é vista como essencial. Mas o BCE admite
uma elevada incerteza sobre o nivel adequado dos juros de referéncia e sobre o periodo de
tempo em que devem permanecer a esse nivel. E vé também uma incerteza elevada sobre o
funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria & economia. E verdade
que é visivel um arrefecimento dos empréstimos e da procura na Zona Euro. Mas alteragdes
estruturais na economia (maior peso dos servigos, mais imunes ao custo do capital; e escassez
de méao de obra, devido a alteragdes no mercado de trabalho) podem enfraquecer o impacto da
subida das taxas directoras na economia. E o BCE teme novos choques na inflagédo pela via da
energia (em fungéo dos riscos geopoliticos). Em suma, o BCE vé como necessario manter a
actual postura da politica monetaria (e ndo exclui a possibilidade de novas subidas).

A Ultima Semana

Javier Milei vence as eleigbes
presidenciais na Argentina. Peso
tera caido 4.5% vs. USD no
mercado paralelo.

Minutas da ultima reunido do Fed
sugerem manutencao de politica
monetaria restritiva nos EUA.

Na Zona Euro, os PMI sinalizam
uma atenuagao do ritmo de
contracg¢ao da actividade na
industria e nos servigos em Nov.

Comentarios hawkish de
membros do BCE favoreceram a
subida das yields e do euro.

RBA (Australia) subiu taxa
directora em 25 bps, para 4.35%.
Riksbank (Suécia) manteve juros
inalterados em 4%. Banco central
da Turquia subiu a 7-week repo
rate em 500 bps, para 40%.

Nos Paises Baixos, o Partido da
Liberdade (direita nacionalista),
venceu as eleigoes.

Esta semana

Nos EUA, rendimento e despesa
pessoais terdo desacelerado em
Out. Inflagdo medida pelo deflator
do consumo tera recuado.

Confianga dos consumidores
americanos tera caido em Nov.
ISM Manufacturing deve sinalizar
contraccéo da actividade industrial

Na Zona Euro, ritmo de queda da
inflacéo tera atenuado em Nov.
Sentimento econdmico estavel.

PMIs devem sugerir recuperagao
marginal da actividade na China.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Atenuacao da queda da actividade na Zona Euro. Black Friday forte nos EUA.

* EUA As minutas da ultima reunido do Fed revelaram que a continuagdo de uma politica monetaria restritiva é vista como
necessaria para a inflagéo regressar a 2%. Na Black Friday, as compras online aumentaram 7.5% YoY, para USD 9.8 bn.

* ZONA EURO Os indices PMI sinalizam uma atenuagdo da contracg&o da actividade em Novembro, tanto na industria
como nos servigos. Apesar disso, a economia dos Vinte devera permanecer em queda no 4° trimestre.

* REINO UNIDO O Banco de Inglaterra mantém um discurso agressivo, afastando um corte da Bank rate a breve trecho.
No plano orgamental, o Governo apresentou um forte estimulo de GBP 18 mil milhdes (sobretudo redugéo de impostos).

EUA: Fed reafirma necessidade de politica monetaria restritiva.

As minutas da ultima reunido do Fed (que manteve a target rate dos fed funds
em 5.25%-5.5%) revelaram que a continuacdo de uma politica monetaria
restritiva é vista como necessaria para que a inflagdo regresse ao objectivo de
2%. Recentemente, o mercado antecipou e reforgcou as expectativas de cortes
das taxas directoras, vendo como possivel o inicio desse processo em Maio-
Junho de 2024 (o que podera ser demasiado “optimista”). Esta semana,
merece atengdo a divulgagao do rendimento e despesa pessoais de Outubro,
esperando-se uma desaceleragdo em ambos 0s casos, em linha com o recuo
da confianga dos consumidores. A inflagdo medida pelo deflator do consumo
tera recuado. Mas os numeros disponiveis apontam para compras online de
USD 9.8 mil milhdes na Black Friday deste ano, um aumento de 7.5% YoY, o
que sugere a resiliéncia do consumidor americano.

Zona Euro: Actividade atenua contracgao.

Os indices PMI sinalizam uma atenuagdo do ritmo de contracgdo da
actividade, tanto na industria como nos servigos no més de Novembro, sendo
de destacar a diminuigdo menos intensa das novas encomendas. A melhoria
face ao més anterior foi evidente na Alemanha, enquanto em Franga se
agravou o ritmo de contracgdo da industria. O indice composito regista, ainda
assim, o 6° més consecutivo de queda da actividade, sugerindo uma nova
contrac¢do da economia dos Vinte no 4° trimestre, apés a quebra de 0.1%
entre Julho e Setembro. Note-se que os precos dos servigos terdo aumentado,
em contraste com os da industria. Na Alemanha, o indice IFO de clima
empresarial voltou a registar uma subida em Novembro, pelo 32 més
consecutivo, favorecida tanto pelo incremento das expectativas para os
préoximos meses, como pela melhoria da avaliagdo da actual conjuntura.

Reino Unido: Banco de Inglaterra afasta corte de juros a curto prazo.

Os indices PMI revelaram uma melhoria expressiva da actividade da industria
e dos servigos no més de Novembro. O indice compdsito regressou mesmo a
terreno de expanséo, o que nao ocorria desde Julho, impulsionado sobretudo
pela actividade nos servigos. No plano da politica monetaria, o discurso do
Banco de Inglaterra mantém um pendor agressivo, tendo o Governador Bailey
defendido que a descida da inflagdo daqui para a frente devera ser mais lenta
e menos acentuada que a dos ultimos meses, 0 que requer a manutengéo de
uma postura restritiva. Bailey afastou a possibilidade de uma descida da Bank
rate (agora em 5.25%) a breve trecho. No plano orcamental, o Autumn
Statement apresentado pelo Governo na passada semana propbe algumas
medidas expansionistas, incluindo cortes de impostos, mas que serado
compensadas com importantes cortes na despesa mais a frente.
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ﬁ Endividamento privado ainda elevado, mas em desaceleragao.

» O endividamento do sector ndo financeiro aumentou EUR 1.2 bn em Set'23, para EUR 812.4 bn (mais de trés vezes o PIB
nominal de 2023), com EUR 446 bn referentes ao sector privado e EUR 366.4 bn referentes ao sector publico.

» As Administragdes Publicas (APs) registaram um financiamento liquido de EUR -10.2 bn até Set’23, financiando o sector
externo (amortizagao de divida) e os bancos (depdsitos). As familias financiaram as APs (certificados de aforro).

Endividamento do sector privado em EUR 446 mil milhdes.

O endividamento do sector ndo financeiro aumentou EUR 1.2 mil milhdes no
més de Setembro, para EUR 812.4 mil milhdes, o equivalente a pouco mais de
trés vezes o PIB nominal previsto para 2023 (e dividido entre EUR 446 mil
milhdes referentes ao sector privado e EUR 366.4 mil milhdes referentes ao
sector publico). Face ao mesmo més de 2022, o endividamento aumentou em
EUR 7.7 mil milhdes. O aumento mensal observado em Setembro de 2023 é
explicado sobretudo pelas empresas privadas (+EUR 1 mil milhdes). O registo
das administragdes publicas aumentou EUR 0.2 mil milhdes, e o endividamento
dos particulares manteve-se praticamente inalterado. O aumento homodlogo
deve-se ao sector publico (+EUR 9.5 mil milhdes), tendo o endividamento
privado recuado. De notar que estas variagdes reflectem ndo apenas
transaccdes mas, também, efeitos de valorizagdo. Excluindo estes efeitos, a
taxa de variacdo anual do endividamento das empresas privadas foi nulo.

Administragdes publicas com financiamento liquido negativo.

As administragdes publicas registaram um financiamento liquido de EUR -10.2
mil milhdes até Setembro de 2023, vs. EUR -3.9 mil milhdes no periodo
homdlogo em 2022. O registo negativo significa que as administragdes publicas
financiaram (i) o sector bancério em EUR 13.7 mil milhdes, sobretudo através
do aumento dos depdsitos; e (ii) o sector externo em EUR 6.2 mil milhdes
através da amortizagéo de titulos de divida publica detidos por nado residentes e
da aquisigdo de titulos emitidos por nédo residentes. Ao mesmo tempo, os
outros setores residentes (e.g. familias) financiaram as administragdes publicas
em EUR 9.7 mil milhdes, sobretudo através de certificados de aforro.

Principais Indicadores Econémicos
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Zoom

Remuneracéo bruta mensal média por trabalhador (% t.v.h.)

Set 2023
; Industrias extrativas 95
Consumo PeradO 47 56 1 0 08 Saneamento e gestdo de residuos 8.0
- Atividades administrativas e servigos de apoio T
Consumo Publico 4.6 1.4 1.2 1.2 Alojamento & restauragéio 73
. Atividades de consultoria, cientifica e técnicas 72
|nVeSt|mentO 101 30 1 5 47 Admin. Publica e Defesa; Seguranga Social I (4
- Inddstrias transformadoras NGS5 4
Exportagoes 1 34 1 74 42 20 Atividades de informagéo e de com &0 6.3
- Comércio por grosso e a retalho  IEEEEEEEE—G—G—G—G—N 2
|mp0l‘ta(}oes 132 1 1 1 1 3 34 Construgéo NG
- - Total I S O
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 4.6 2.9 Outres stiidades ce servicos EEE——— 5
® Atividades de salide humana e apoio social G 5 3
Saldo orgamental ( /0 PIB) -29 -03 08 01 Actividades artisticas desportivas e recreativas IEEEEEEEEGEG—SG—— 5 1
L. - Transportes e ammazenagem I 5 3
Divida Publica (% PIB) 124.5 112.4 103.0 99.0 Educagdo nu— 0
Atividades imobliarias IEE————— 4 O
o, q
Desemprego ( A) pop aCtha) 66 60 65 67 Atividades financeiras e de seguros G 4 0
Eletricidade, gas e agua I 3.3
0,
Saldo EXternO ( A) PIB) 06 -02 33 24 Agricultura, produgédo animal e pesca I 2 3
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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|./i| Délar prolonga movimento de depreciagao.

novobanco

» As yields da divida americana e europeia inverteram a forte descida de taxas da semana anterior. O discurso hawkish de
membros do BCE e a ultrapassagem do limite de endividamento na Alemanha pressionaram em alta as taxas na Europa.

» O ddlar prosseguiu o0 movimento recente de depreciagdo. Merece destaque a apreciagao da libra, beneficiando da

melhoria dos indices PMI no Reino Unido e do discurso relativamente agressivo do Banco de Inglaterra.

Yields invertem forte descida da semana anterior.

Assistiu-se, na passada semana, a uma subida das yields da divida
publica norte-americana e europeia, apds a forte descida de taxas
que tinha marcado a semana anterior. Na Zona Euro, o movimento
de subida de taxas foi mais acentuado nos prazos mais curtos. Para
tal contribuiu um conjunto de intervengdes de responsaveis do BCE,
enfatizando a necessidade de manutengdo dos juros para fazer
regressar a inflagdo aos niveis desejados e afastando um
movimento de descida dos juros de referéncia a curto prazo. Na
Alemanha, o Governo ira apresentar um orgamento suplementar que
suspendera em 2023, pelo 4° ano consecutivo, o limite ao
endividamento. A decisdo segue-se ao chumbo, por parte do
Tribunal Constitucional, da realocagdo de EUR 60 mil milhdes de
fundos que estavam destinados ao apoio a economia durante a
pandemia e que ndo foram utilizados, para o fundo ambiental. Este
factor pressionou em alta as yields da divida alema, sobretudo nas
maturidades mais baixas. Ja no inicio desta semana, as taxas
retomam o movimento de descida, com as yields do Treasury e do
Bund a 10 anos a recuarem para 4.43% e 2.55%, respectivamente.

Cambios
Movimento de depreciagao do délar prossegue.

O ddlar prosseguiu, na passada semana, o movimento recente de
depreciacdo face a generalidade das restantes divisas, e que se
prolonga no inicio desta semana. Em termos efectivos, a divisa
norte-americana atinge o valor mais baixo desde o final de Agosto. A
contribuir para esta evolugéo estd a consolidacéo da expectativa de
que o Fed n&o voltara a subir a taxa de juro fed funds, antecipando
para o 1° semestre de 2024 um primeiro movimento de descida
daquela taxa, num quadro de diminuicdo de pressdes inflacionistas.
A cotagdo EUR/USD mantém-se, assim, acima do patamar de 1.09.
Merece também destaque a apreciagao da libra, ascendendo a
GBP/USD 1.26, cotagdo mais forte desde Setembro, beneficiando
da melhoria dos indices PMI de Novembro no Reino Unido (em
especial nos servigos) e do discurso relativamente agressivo do
Banco de Inglaterra.

A lira turca perdeu 0.6% face ao ddlar na semana, apesar da
elevagéo dos juros de referéncia pelo Banco Central da Turquia em
5 pontos percentuais, para 40%. A divisa turca atinge um novo
minimo face ao dolar de USD/TRY 28.91, a que corresponde uma
depreciagéo de 35.3% desde o inicio do ano.

24/11/2023
DIVIDA PUBLICA 2Y 5Y 10Y 30Y
Alemanha
Yield 3.072 2.616 2.643 2.819
Var. Semanal 11 9 5 2
Var. YTD 31 4 7 27
EUA
Yield 4.948 4.485 4.467 4.597
Var. Semanal 6 4 3 1
Var. YTD 52 48 59 63
Portugal
Yield 3.200 3.000 3.309 3.902
Var. Semanal 13 7 6 1
Var. YTD 41 3 -28 -10
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.564 3.140 3.122 2.849
Var. Semanal 8 7 5 1
Var. YTD 17 -10 -8 32
EUA
Yield 4.746 4.195 4.119 3.933
Var. Semanal 4 4 3 2
Var. YTD 30 45 56 72
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.805 3.935 4.074 4.056
Var. YTD 192 180 138 77
SOFR USD
Spot 5.347 5.387 5.392 5.260
Var. YTD 99 80 61 39
CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
iTraxx (EUR)
Main 68.1 -3.1 -24.9
Crossover 374.9 -3.5 -20.9
Financeiras
Sénior 78.9 -3.0 -20.6
Subordinadas 78.9 -3.0 -20.6
CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.09 0.5 2.1
EUR / GBP 0.87 -0.9 -2.0
GBP /USD 1.26 14 4.2
EUR/ CHF 0.96 -0.1 -2.3
USD / CNY 7.15 -0.9 3.6
usb / JPY 149.53 -0.1 14.1
EUR / NOK 11.70 -0.7 11.3
USD / BRL 4.90 -0.1 -7.2
EUR / AOA 913.13 0.4 67.7

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variagbes em bps,

Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.

excepto nos cambios (em %).
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Petroleo em baixa pela 52 semana consecutiva.

novobanco

+ Ouro em maximos de 6 meses, suportado pela expectativa do mercado de que o actual ciclo de subida de juros do Fed
chegou ao fim, bem como pela depreciagédo do délar. O adiamento da reunido da OPEP+ favoreceu a queda do Brent.

» O encerramento do mercado americano, por ocasiao do Dia da Acgao de Gragas, pressionou a liquidez e a volatilidade na
ultima semana. Apesar da subida das yields soberanas, a semana revelou-se positiva para as acgoes.

24/11/2023
Ouro em maximos de 6 meses. Petréleo em queda. COMMODITIES SPoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 80.6 0.0 6.2
O ouro prossegue em alta, evoluindo esta 22 feira em maximos de 6 ‘(’BVT' Natural (EUA) 7:'2 g: ‘;f'z
i as Natura . -3. -41.

meses (USD 2011/onga), suportado pela expectativa do mercado de Gés Natural (Europa) 46.7 35 3890
que o actual ciclo de subida de juros do Fed chegou ao fim e pela 4,4 20008 1.0 9.7
recente trajectéria de depreciacdo do dodlar. J& no petrdleo, e Cobre 84285 2.0 0.7
embora o fecho da dltima semana (6/62 feira) ndo revele grande  Aluminio 2216.0 0.4 6.8
= - . indice CRB Metal 994.0 0.5 1.7

alteragdo nas cotacdes, o Brent regista uma queda semanal de naiee e
. Lo . Milho 482.5 -0.6 -21.9

0, a
2.2% esta 2 feira. A contribuir paraT este movimento esteve, em Trigo 5773 03 301
grande medida, o adiamento da reunido da OPEP+, de 26 para 30 Soja 1330.8 0.7 6.0
de Novembro, que levou o mercado a especular quanto a uma Café 168.2 0.9 1.5
eventual falta de consenso face a politica de restrigdo da oferta. Cacau 4089.0 0.5 62.2
Indice CRB Food 514.8 0.0 -3.5
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 35390 1.3 6.8
Thanksgiving reduz liquidez e volatilidade. S&P 500 4559 1.0 187
Nasdaq 14 251 0.9 36.2
O encerramento do mercado americano na 5 feira e parte de 62  Russell 2000 1808 05 26
feira, por ocasido do Dia da Acgdo de Gragas, manteve os volumes E;T’ Stoxx 600 : ggg g'g 13'2
de liquidez e a volatilidade em baixa na ultima semana. Apesar da  |ggx 35 9939 18 20.8
subida das yields soberanas, a semana revelou-se positiva para as FTSE MIB 29 432 -0.2 24.2
acgbes. O S&P 500 valorizou 1%, em alta pela 42 semana DAX 16029 0.7 15.1
. h liderad | ‘ d CAC 40 7293 0.8 12.7
consecutiva, com os ganhos a serem liderados pelos sectores de 1 100 7 488 02 05
0, H A 0,
health care (+2.2%) e comunicagbes (+1.3%). Destaque para a  \iiei225 33 626 01 28.9
subida de 7.7% da Paramount, depois de ser conhecida a venda da Bovespa 125 517 0.6 14.4
Bellator (organizagdo de MMA) & saudita Professional Fighters  Shanghai Composite 3041 04 -1.6
League. Ja na Europa, o Euro Stoxx 600 avangou 0.9%, com Hang Seng China 17559 06 1.2
. . L MSCI World (EUR) 281 0.5 13.0
0,
subidas de 2.2% no retalho. As primeiras esltlmatlvas apontam para MSCI Emergentes 162 03 155
um aumento de 7.8% YoY nas vendas online nos EUA durante a
. 19

Bl.ack Friday, que comparra clonl os apenas +1% Yo\( das vendas em VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
loja. Dos USD 9.8 mil milhdes de vendas online, 54% foram  ~x 125 97 425
adquiridos via mobile. VSTOXX 134 -3.3 -35.9
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 162 0.3 15.5 Info Technologies 3268 0.6 50.4
Chemicals 1219 1.3 6.8 Health Care 1525 22 -3.8
Health Care 1039 1.1 4.2 Financials 587 1.0 3.1
Retail 382 2.2 274 Communications 240 1.3 50.7
Telecoms 196 1.1 3.7 Consumer Discretionary 1334 0.8 32.7
Oil & Gas 358 0.8 3.8 Industry 898 0.8 8.0
Utilities 377 0.3 4.8 Consumer Staples 743 1.4 -4.6
Technology 726 1.1 25.6 Energy 645 0.2 -4.1
Insurance 340 1.0 6.7 Utilities 317 0.6 -11.7
Autos 600 0.1 13.8 Real Estate 227 1.0 -2.1
Industry 713 1.1 12.0 Materials 510 1.0 4.1

Nota: Commodities — Brent e WTI USD/barril; Gas Natural (EUA) em USD/MMBtu; Gas Natural (Europa) em EUR/MWh; Ouro em USD/onga; Cobre e Aluminio em USD/MT; Milho, Trigo e

Soja em USD/alqueire; Café em USD/Ib; Cacau em USD/MT. Variagdes em %. Fonte: Bloomberg.
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AGENDA DA SEMANA

||:E|| Inflagao tera atenuado ritmo de queda em Novembro na Zona Euro.

* Nos EUA, rendimento e despesa pessoais terao desacelerado em Out. Inflagdo medida pelo deflator do consumo tera
recuado. Confianga dos consumidores americanos tera caido em Nov.

» ISM Manufacturing deve sinalizar contracg¢do da actividade industrial nos EUA. Na Zona Euro, ritmo de queda da inflagdo
tera atenuado em Nov. Sentimento econdmico estavel. PMIs devem sugerir recuperagao marginal da actividade na China.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 27 Vendas de novas habitagcdes — mensal (%) Out. -5.1 -5.6 8.6 (r-)
Nov. 28 indice S&P/CS de pregos da habitagéo — homdloga (%) Set. 4.2 22
Nov. 28 Confianga dos consumidores (Conference Board) Nov. 101.0 102.6
Nov. 29 PIB — trimestral anualizada (%) 3T 22 5.0 21
Nov. 29 Fed publica Beige Book
EUA Nov. 30 Novos pedidos de subsidio desemprego (milhares) Nov. 25 220 209
Nov. 30 Rendimento das familias — mensal (%) Out. 0.2 0.3
Nov. 30 Despesa das familias — mensal (%) Out. 0.2 0.7
Nov. 30 Deflator das despesas consumo pessoal — mensal / homdloga (%) Out. 0.1/3.1 04/34
Nov. 30 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homologa (%) Out. 0.2/35 0.3/3.7
Dez. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Nov. 47.7 46.7
Nov. 29 indice de sentimento econémico (pontos) Nov. 93.4 93.3
Zona Euro Nov. 30 IPC — mensal / homdloga (%) Nov. E -0.2/2.8 0.1/2.9
Nov. 30 IPC core — homologa (%) Nov. E 3.9 4.2
Nov. 28 indice GfK de confianga dos consumidores (pontos) Dez. -27.5 -28.1
Nov. 29 IPC — mensal / homdloga (%) Nov. E -0.1/3.6 0.0/3.8
Alemanha Nov. 30 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Out. 0.4/-25 -0.6/-4.4
Nov. 30 Taxa de desemprego (% populagéo activa) Nov. 5.8 5.8
Nov. 29 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Out. - -0.3/1.2
Portugal
Nov. 30 IPC — mensal / homologa (%) Nov. E - -0.2/21
Nov. 30 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. 49.6 495
China Nov. 30 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Nov. 51.1 50.6
Dez. 01 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Nov. 49.3 495
OCDE Nov. 29 OCDE publica Economic Outlook

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao PETE] Periodo Estimado Actual Anterior
Nov. 21 Fed publica minutas da ultima reunido de politica monetaria
Nov. 22 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Nov. 18 227 209 233 (r+)
EUA Nov. 22 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Out. -3.2 -5.4 4.0 (r-)
Nov. 22 Encomendas bens duradouros exc. transporte — mensal (%) Out. 0.1 0.0 0.2 (r-)
Nov. 22 Confianga dos consumidores (pontos) Nov. -17.8 -16.9 -17.8 (r+)
Zona Euro Nov. 23 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. 435 43.8 43.1
Nov. 23 indice PMI Servigos (pontos) Nov. 48.1 48.2 47.8
Alemanha Nov. 24 indice IFO de clima empresarial (pontos) Nov. 87.5 87.3 86.9
Portugal Nov. 20 IPP — mensal / homéloga (%) Out. - -0.2/-5.0 0.2/-5.2
Nov. 23 indice PMI Manufacturing (pontos) Nov. 45.0 46.7 448
Reino Unido Nov. 23 indice PMI Servigos (pontos) Nov. 49.5 50.5 49.5
Nov. 24 indice GfK de confianga dos consumidores (pontos) Nov. -28 -24 -30
Japao Nov. 23 IPC — homologa (%) Out. 3.4 3.3 3.0

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

w7

ACTIVIDADE

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

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

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

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

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

INFLACAO

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

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

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

BANCOS CENTRAIS

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

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

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

JUROS DE MERCADO

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

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

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

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal 7



360 ECONOMIA E MERCADOS - 27 Novembro a 3 Dezembro 2023 nOVObanCO

ROTEIRO (2/2)
p CAMBIOS

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

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

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

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

,)) RISCOS

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

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

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

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

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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

Taxas de Referéncia dos Bancos Centrais Ultima alteragio Valor actual Expectativa
Pais/Regiao Taxa Data Valor (bps) (%) Dez. 2023 Mar. 2024 Jun. 2024
EUA Fed funds rate 26.07.2023 +25 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.25-5.50
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 14.09.2023 +25 4.00 4.00 4.00 4.00
Reino Unido Bank rate 03.08.2023 +25 5.25 5.25 5.25 5.25
Japao Policy-rate balance rate 29.01.2016 -20 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Brasil Taxa Selic 01.11.2023 -50 12.25 11.75 10.75 9.75

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 24/11/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsdo Forward

EUR /USD 1.094 21 1.09 1.10 1.10 1.11

EUR / GBP 0.868 -2.0 0.88 0.87 0.90 0.88

EUR / JPY 163.590 16.6 158.05 161.86 149.60 157.23

EUR / CHF 0.964 -2.3 0.98 0.96 1.01 0.94

EUR /PLN 4.367 -6.7 4.60 4.39 4.65 4.48

EUR / AUD 1.660 5.7 1.60 1.66 1.53 1.68

uUsD / JPY 149.530 14.1 145.00 147.33 136.00 141.34

GBP /USD 1.261 4.2 1.24 1.26 1.22 1.26

USD / BRL 4.903 -7.2 5.00 4.99 5.00 5.09

EUR /BRL 5.357 -5.4 5.45 5.48 5.50 5.66

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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