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* Na 42 feira, o Fed devera elevar a target rate dos fed funds em 25 bps, para 4.5%-4.75%, atenuando mais uma vez
o ritmo de subida de juros. Vemos o Fed a sinalizar como provaveis novas subidas da sua taxa directora.

* Na 52 feira, o BCE devera elevar os juros de referéncia em 50 bps, deixando a taxa da facilidade de depdsitos em
2.5%. Esperamos que o BCE sinalize (pelo menos) uma nova subida de 50 bps para Marco.

» Esta semana, os sectores tecnoldgico, energético, de saude e do consumo estardo em foco na earnings season.

Fed e BCE ainda nao chegaram ao fim do caminho.

Fed deve subir taxa directora em 25 bps e apresentar novas subidas como provaveis.

Esta semana sera marcada pelas reunides de politica monetaria de alguns dos principais
bancos centrais. Na 42 feira, o Fed devera elevar a target rate dos fed funds em 25 bps, para
4.5%-4.75%, atenuando mais uma vez o ritmo de subida de juros. Esta deciséo reflecte a
recente tendéncia de descida da inflacdo nos EUA e alguns sinais de arrefecimento da
procura na economia americana, que merecerao uma postura mais cautelosa da politica
monetaria. O mercado tem vindo a reduzir as expectativas para a evolugao dos juros, em
contraste com a mensagem passada por diversos responsaveis do Fed, que tém sinalizado a
necessidade de continuagdo da subida da taxa directora, ainda que a um ritmo mais baixo.
Neste sentido, o mercado estara sobretudo focado na mensagem do Fed sobre a
continuagdo — ou ndo — da subida dos juros nos préximos meses. A partida, esperamos mais
uma a duas subidas de 25 bps, antes de uma interrup¢do motivada por sinais mais visiveis
de desaceleragdo da economia. Acreditamos que o Fed ira sinalizar novas subidas dos juros.

BCE (mais longe que o Fed de interromper subidas) deve elevar os juros em 50 bps.

Na 5?2 feira, o BCE devera elevar os juros de referéncia em 50 bps, deixando a taxa da
facilidade de depositos em 2.5% e a taxa das operagdes principais de refinanciamento em
3%. Apesar de uma tendéncia esperada de descida em 2023, a inflagdo na Zona Euro
mantém-se elevada e, a nivel core, os pregos aceleraram ainda em Dezembro (esta 22 feira,
foi conhecida uma subida inesperada da inflagdo em Espanha em Janeiro, provavelmente
suportando as preocupacgdes do BCE). Adicionalmente, os ultimos indicadores tém sugerido
uma actividade econdémica resiliente, apesar da estimativa de recuo marginal do PIB no 4Q
2022. A melhoria das perspectivas para a actividade global (que o FMI devera reportar esta
semana, numa actualizagdo das suas previsdes) e, em particular, a recuperagdo esperada
da procura na China, deverdo contribuir para uma maior persisténcia da inflagdo na Zona
Euro. Esperamos, assim, que o BCE sinalize a continuagédo da subida dos juros de referéncia
nos proximos meses (com, pelo menos, mais dois movimentos de subida, 50 bps em Margo
e 25 bps em Maio). No Reino Unido, o Banco de Inglaterra devera também subir a Bank rate
em 50 bps, neste caso para 4%. Com um ciclo de aperto da politica monetaria mais
avangado que na Zona Euro e com uma recessdo mais provavel na economia britanica, o
BoE devera ser mais cauteloso daqui para a frente. Admite-se mais uma ou duas subidas de
25 bps, mas os riscos estardo enviesados no sentido de uma paragem depois desta semana.

Sectores tecnolégico, energético, de saude e do consumo em foco na earnings season

Esta semana, merece atencdo a divulgacdo dos resultados de diversas empresas
importantes nos sectores tecnoldgico, energético, de saude e do consumo. A estimativa para
as empresas do S&P 500 aponta para uma queda de 5% YoY nos earnings do 4Q 2022.
Diversas empresas sinalizam um arrefecimento do consumo, que sera importante confirmar.
Ja as empresas do Euro Stoxx 600 deverdo reportar um aumento dos earnings de 9.5% YoY
no 4Q 2022 (ou 4.6% YoY excluindo energia). Espera-se uma desaceleragao em 2023.

A Ultima Semana

PIB dos EUA cresceu 2.9% no
4Q 22 (vs. 3.2% no 3Q), acima
do esperado. Mercado viu aqui
sinais de um soft landing...

...mas despesa de consumo
pessoal recuou em Dez mais que
o esperado. Deflator core recua.

Alivio dos receios de recessao
na Zona Euro, com melhoria dos
PMis e indicadores de confiancga.

Responsaveis do BCE sinalizam
necessidade de “manter o curso”
na politica monetaria.

Banco Central do Canada subiu
taxa directora em 25 bps, para
4.5%, e admitiu parar subidas.

Esta semana

Fed deve elevar taxa directora em
25 bps, para 4.5%-4.75%. BCE e
BoE deverao subir juros de
referéncia em 50 bps.

Nos EUA, criagdo de emprego
tera descido em Jan. Taxa de
desemprego sobe para 3.6%.

PIB da Zona Euro tera recuado
0.1% QoQ 4Q '22. Inflagdo com
pequena descida em Jan.

FMI deve rever em alta previsées
de crescimento global.

Pequena subida dos PMIs na
China, em Jan.

Apresentagdo de resultados da
Amazon, Apple, Alphabet, Meta,
Samsung, McDonald’'s e GM.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Sentimento melhorou em Janeiro, apesar dos varios riscos negativos.

* EUA O PIB cresceu 2.9% (QoQ anualizado) no 4Q 2022, vs. 3.2% no 3Q, com o consumo privado a expandir-se 2.1%
(2.3% no 3Q). Com a actividade suportada e a inflagéo a recuar, o mercado vé a economia na “temperatura certa”.

* ZONA EURO A evolugio dos indices PMI sugere o regresso a um crescimento positivo da actividade no més de Janeiro.
Diversos indicadores de sentimento exibem uma trajectéria de melhoria a entrada de 2023.

« ESPANHA O PIB cresceu 0.2% QoQ no 4Q 2022, mas com consumo privado e investimento em queda. A inflagdo
homadloga subiu em Janeiro (headline e core). Ainda assim, o sentimento econémico melhorou no inicio do ano.

EUA: Mercado vé economia na “temperatura certa”.

Os indicadores da ultima semana foram interpretados como descrevendo uma
economia nem demasiado aquecida, nem demasiado arrefecida, o que foi bem
recebido pelo mercado. O PIB cresceu 2.9% (QoQ anualizado) no 4Q 2022,
apenas em ligeira desaceleragéo face ao 3Q (3.2%), com o consumo privado a
expandir-se 2.1% (2.3% no 3Q). Outros indicadores positivos incluiram um
crescimento maior que o esperado das encomendas de bens duradouros, um
registo favoravel das vendas de habitagbes novas (em Dezembro) e uma
descida dos novos pedidos de subsidios de desemprego (em Janeiro). A
inflacdo associada as despesas de consumo pessoal recuou de 4.7% para
3.9% no 4Q (QoQ anualizado). Mantemos a expectativa de um arrefecimento
do consumo privado em 2023. Esta ideia devera suportada, esta semana, pela
divulgacédo de um recuo dos payrolls e pela subida da taxa de desemprego.

Zona Euro: Melhoria da confianga no inicio de 2023.

A economia alema sofreu uma contracgdo de 0.2% QoQ no 4° trimestre de
2022, um desempenho pior que o esperado, em resultado de uma queda do
consumo privado. No conjunto do ano, o crescimento da maior economia
europeia foi de 1.9%. Ja em Janeiro, os indices PMI revelaram uma melhoria
de desempenho da actividade na Zona Euro, tanto na industria (apesar da
queda marginal) como nos servigos, onde se tera registado uma expanséo.
Em termos agregados, o indice compdsito regressou a niveis superiores a 50
pontos (50.2) pela 12 vez desde Junho, sugerindo um retorno ao crescimento
positivo. Na Alemanha, o indice IFO de confianga empresarial melhorou, em
Janeiro, pelo 4° més, com a diminuigédo dos pregos da energia e a melhoria de
expectativas para a China. Também os indices de confiangca apurados pela
Comissao Europeia registaram, em Janeiro, uma melhoria generalizada, com
o sentimento econdmico a atingir o nivel mais alto desde Junho de 2022.

Espanha: Sentimento melhora em Jan, apesar de subida da inflagao.

A economia espanhola cresceu 0.2% QoQ no 4Q ‘22, mantendo o crescimento
do trimestre anterior e superando as expectativas. Contudo, registaram-se
quedas de 1.8% QoQ no consumo privado e de 1.2% QoQ no investimento. A
expansao do PIB é explicada por uma queda das importacdes (-4.2% QoQ)
superior a das exportagdes (-1.1% QoQ). Em 2022, a economia cresceu 5.5%.
Ja em Janeiro, a inflagdo subiu inesperadamente de 5.7% para 5.8% YoY,
apesar de os pregos terem recuado 0.3% face a Dezembro (esperava-se uma
queda maior). A inflagdo core subiu de 7% para 7.5%. Apesar desta evolugéo,
o Indicador de Sentimento Econdmico melhorou no primeiro més de 2023,
suportado por subidas da confianga em todas as componentes, incluindo o
consumo, a industria, servigos, retalho e construgao.

Consumo privado e deflator do
consumo (% var. trimestral anualizada)
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ECONOMIA PORTUGUESA
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ﬁ Sentimento econémico melhorou em Janeiro.

+ Em Jan 2023, o Indicador de Sentimento Econdmico melhorou, suportado por aumentos da confian¢a na construgéo,
consumo, industria, servigos, e retalho. As expectativas sobre os pregos moderaram ligeiramente na industria e consumo.

» Os empréstimos as empresas e a habitagcéo registaram variagdes anuais de 0.6% e 3.6% em Dez 2022, vs. 4.2% € 4.4%
um ano antes. O segmento do consumo acelerou de 2.4% para 6%. Esta semana sera conhecido o PIB do 4Q 2022.

Sentimento econémico melhorou em Janeiro.

Esta semana sera conhecido o crescimento do PIB relativo ao 4° trimestre de
2022. Espera-se uma expansao ligeira da actividade em termos trimestrais (em
torno de 0.2%-0.4%, vs. 0.4% no 3Q), correspondente a uma variagao
homdloga ligeiramente acima de 3%, vs 4.9% YoY no 3Q. Esta evolugéo
devera ter levado a um crescimento anual do PIB entre 6.7% e 6.8%. A
economia portuguesa acelerou, em 2022, a partir de desempenhos fortes do
consumo privado e das exportagcbes. A despesa das familias foi suportada por
um desemprego baixo, por apoios orgamentais (incluindo transferéncias
directas) e pela utilizagdo das poupangas “excedentarias” acumuladas durante
a pandemia. As exportagdes beneficiaram de um forte desempenho da
actividade turistica. J& em Jan 2023, o Indicador de Sentimento Econémico
melhorou, suportado por aumentos da confianga no consumo, industria,
servigos, retalho e construgéo. As expectativas sobre os pregos moderaram.

Empréstimos as empresas e habitacdo desaceleram. Consumo acelera.

Os empréstimos as empresas prolongaram, no final de 2022, o movimento
descendente observado no més anterior, com a respectiva variagdo anual a
recuar de 0.8% para 0.6%. Este crescimento compara com registos de 9.7%
em 2020 e 4.2% em 2021. Um contexto de elevada incerteza, condi¢des
monetarias e financeiras mais restritivas e a perspectiva de abrandamento da
actividade ter&o justificado uma diminuicdo das inten¢des de investimento das
empresas. Por seu lado, a variagdo anual dos empréstimos a habitagdo recuou,
em Dezembro, de 4% para 3.6% (vs. 4.4% em 2021), enquanto os empréstimos
ao consumo aceleraram de 5.7% para 6% (vs. 2.4% em Dezembro de 2021).

Principais Indicadores Econémicos
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Zoom

Privacao material e social na populagao total (%)

-83 55 2021 2022
Sem capacidade para assegurar o pagamento de uma despesa
COnSUmO PrIVadO -69 47 58 06 inesperada préxima do valor mensal da linha de pobreza (sem recorrer 311 299
a empréstimo)
Consumo Publico 0.4 4.6 1.9 2.1
Sem capacidade para pagar uma semana de férias, por ano, fora de
. casa, suportando a despesa de alojamento e viagem para todo o 36.6 37.2
Investimento -4.8 10.1 1.3 3.4 agregado
EX Ol’ta ées -1 88 1 35 1 81 36 Atraso, motivado por dificuldades econémicas, em pagamentos
porta¢
regulares relativos a rendas, prestagdes de crédito ou despesas 6.9 6.1
= correntes da residéncia principal, ou outras despesas n3o relacionadas : :
|mp0rtagoes -1 1 8 1 33 1 1 5 42 com a residéncia principal
|nﬂagéo Média Anual OO 1 3 78 45 Sem capacidade financeira para ter uma refeicdo de carne ou de peixe 24 30
(ou equivalente vegetariano), pelo menos de 2 em 2 dias : )
Saldo Orgamental (% PIB) -58 -29 -1 8 -09 Sem capacidade financeira para manter a casa adequadamente 164 175
aquecida ) )
Divida Publica (% PIB) 134.9 125.5 115.0 111.0
Sem possibilidade de substitui¢do do mobilidrio usado 379 36.3
Desemprego (% pop. activa) 7.0 6.6 5.8 6.0
Sem possibilidade de participag3o regular numa atividade de lazer 12.4 10.4
Saldo EXternO (% PIB) '02 05 '06 1 0 Sem possibilidade para ter acesso a internet para uso pessoal em casa 3.0 26
Fonte: INE.
P: Previsado. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco.
Www_novobanco_pt Economia e Mercados - Semanal 3



360 ECONOMIA E MERCADOS - 30 Janeiro a 5 Fevereiro 2023 novobanco

MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Aguardando novos sinais quanto a actuacao do Fed e BCE.

» As yields da divida publica norte-americana e europeia sobem ligeiramente, antes das reunides do BCE e Fed desta
semana. Mercados estarao particularmente atentos a eventual sinalizagcao de niveis “terminais” dos juros.

» O ddlar prolonga o movimento de depreciagao face a generalidade das divisas. Por seu turno, o euro continuou a ser
impulsionado pelo discurso marcadamente agressivo do BCE.

27/1/2023
Yields da divida publica interrompem movimento de descida. DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10y 30y
Alemanha
As yields da divida publica norte-americana interromperam, na Yield 2580 2258 2239 2195
. . . . Var. Semanal 0 5 6 5
semana passada, o movimento de descida que vinham exibindo nas Var. YTD 18 32 33 .35
semanas anteriores. Esta evolugdo acompanhou a crescente EUA
probabilidade que o mercado atribui a um soft landing da economia Yield 4.199 3.610 3.504 3.619
. . . Var. Semanal 3 5 2 -4
dos Estados Unidos, depois de conhecido o desempenho do PIB no Var. YTD 23 -39 a7 34
4° trimestre de 2022, acima do esperado. Assistiu-se, assim, a uma Portugal
ligeira subida de taxas, a que corresponde uma desvalorizagdo dos Yield 2.690 2.668 3.138 3.577
. . . . - . Var. Semanal 5 10 9 9
respectivos titulos. Este movimento intensifica-se no inicio desta Var. YTD 1 230 45 42
semana, com a yield do Treasury a 10 anos a ascender a 3.55%. Na
Zona Euro, o discurso reiteradamente agressivo dos membros do SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
BCE que tém feito intervengbes publicas tem consolidado as Europa
expectativas de novas subidas dos juros de referéncia nos proximos Yield 3.238 2.891 2.834 2.324
meses e, em concreto, de dois movimentos de 50 bps nas reuniées Var'\zerm?_';aDl i 12 _32 _33 ;1
de Fevereiro e Marco. Neste contexto, as taxas do mercado EUA
interbancario tém prosseguido a trajectéria de subida, assim, como Yield 4.483 3.675 3.488 3.250
as yields da divida publica, tanto da Alemanha como das economias Var'\zerm?_?aDl _22 _3; _32 _22
periféricas. A taxa do Bund a 10 anos ascende a 2.28% no inicio
desta semana. M. MONETARIO m 3m 6m 12m
Euribor
Aambi Spot 2.130 2.492 2.942 3.356
Cambios Var. YTD 25 36 25 6
. . Libor USD
Doélar recua em termos efectivos. Spot 4570 4825 5102 5316
, . Var. YTD 18 6 -4 -17
O dodlar voltou a perder valor, em termos efectivos, na passada
semana, embora de forma ligeira. Por seu turno, a cotagdo do euro .
A X K . . CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
mantém-se impulsionada pelo discurso agressivo dos membros do iTraxx (EUR)
BCE, que tém sinalizado de forma clara a necessidade de Main 777 48 143
prosseguir a elevacdo dos juros de referéncia. Acresce que, jd esta  crossover 406.7 52 142
28 feira, a subida — inesperada — da inflacgdo em Espanha em Financeiras
Janeiro veio agravar os receios quanto a persisténcia de pressdes Sénior 86.9 -4.6 -12.7
inflacionistas no conjunto da Zona Euro, que conduzam a uma Subordinadas 86.9 4.6 -12.7
elevacao dos juros de referéncia mais significativa por parte do BCE.
Neste contexto, a cotagcdo EUR/USD situa-se em torno de 1.09. O CcAmMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
renminbi avanga 0.5% face ao ddlar esta 22 feira, na reabertura do EUR/USD 1.09 0.2 1.5
mercado chinés apds a celebracdo do Novo Ano Lunar. Merece  EUR/GBP 0.88 0.2 -1.0
destaque a recuperagdo de 1.9% do real face ao délar, com as GBP/USD 1.24 0.0 2.4
economias emergentes a serem favorecidas pela perspectiva de que EUR/CHF 1.00 02 14
_ merg , S pela persp q USD / CNY 6.78 0.0 16
0 "pico” dos juros nos EUA podera estar proximo. USD / JPY 129.91 0.1 08
L - - EUR /NOK 10.73 0.2 2.1
As reunides d.e politica monetaria dF) Fed, BCE e I.Ban.co Eie USD / BRL 511 19 a3
Inglaterra constituem os eventos centrais da semana. A sinalizagéo EUR / AOA 553.01 03 15

da actuagdo das 3 autoridades ao longo dos préximos meses
podera ter repercussodes relevantes no mercado cambial.

Nota: Yields e taxas de juro em %. Variacbes em bps, excepto nos cambios (em

Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.

%).
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| Preco do gas natural em forte queda. Sinais mistos na earnings season.

» O prego do gas natural na Europa prolonga a forte queda da passada semana, ampliando para 27% a descida year-to-
date. A subida de temperaturas prevista para esta semana e os niveis elevados das reservas explicam esta evolugao.

* A earnings season tem apresentado sinais mistos, com alguns resultados fortes em 2022, reflectindo uma actividade
resiliente e o pricing power das empresas, mas com diversos sinais de desaceleracao da procura a partir do final do ano.

27/1/2023
Prego do gas natural na Europa com forte queda. COMMODITIES spoT Var. Semanal Var. YTD
Brent 86.7 -1.41 0.9
A Ultima semana ficou marcada por uma acentuada descida do W,T' 9.7 2.0 07
; . Gas Natural (EUA) 2.8 -6.2 -30.6
preco do géas natural na Europa continental, de 17.1%, o que conduz Gés Natural (Europa) 55.4 471 274
a uma queda superior a 27% desde o inicio do ano. A previsdo de Ouro 19280 0.1 57
uma subida de temperaturas na Europa esta semana devera levar a Cobre 92635 -0.6 10.6
uma redugéo da procura, encontrando-se as reservas europeias em  Auminio 26270 0.6 10.5
o . . . indice CRB Metals 1137.0 1.0 12.4
cerca de 73% da sua capacidade, consideravelmente acima da
. . Milho 683.0 1.0 0.7
. . o
média dos ultimos 10 anos, de 54% para esta altura dq ar.10. Os Trigo 750.0 11 53
precos do petréleo recuaram também, embora de forma ligeira. No Soja 15095 0.2 1.0
seu conjunto, as matérias-primas agricolas e os metais exibiram Café 169.9 9.8 1.6
uma tendéncia de subida, impulsionadas pelas perspectivas de 3% 26270 23 1.0
. - . . Indice CRB Food 523.0 0.2 -1.9
reanimagao da economia chinesa.
Acgoes ACCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Dow Jones 33978 1.8 2.5
Sinais mistos na earnings season. S&P 500 4071 25 6.0
Nasdaq 11622 4.3 11.0
Os mercados accionistas encontram-se condicionados pelas ~ Russell 2000 1o 24 8.5
expectativas de evolugéo da politica monetaria e pela divulgacéo de 'E;rlo Stoxx 600 5325 g'z ;;
resultados empresariais. A Ultima semana foi de ganhos, mais  |gex3s 9060 16 10.1
expressivos nos EUA, dada a divulgacédo de indicadores favoraveis, FTSE MIB 26 436 2.6 115
que aumentaram a probabilidade atribuida a um soft landing. Na gﬁé 20 1?;23 ?'2 2'2
earnings season, destaca-se a apresentagao de resultados fortes da FTSE 100 7765 0.1 42
Tesla, da Nokia e da ST Microelectronics NV. A LVMH reportou Nikkei 225 27 383 31 4.9
maximos histéricos nos resultados, embora abaixo das expectativas, Bovespa 112 316 0.2 2.4
e sinalizou uma recuperag&o das vendas em 2023, com a reabertura  Shanghai Composite 3265 - 5.7
da economia da China. A Microsoft apresentou resultados acima do Hang Seng China 22689 29 14.7
esperado, mas antecipou uma desaceleragdo das vendas MSCI World (EUR) 262 21 >4
P ’ . P ) Q ’ MSCI Emergentes 159 3.2 13.4
sobretudo do negdécio de cloud computing. A Visa e a Mastercard
reportaram uma melhoria dos resultados em 2922, mas §uggrlndo VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
uma desaceleragdo da despesa dos consumidores. O inicio da 7 185 6.8 146
semana seguia marcado por quedas nos principais indices. VSTOXX 17.3 75 -17.2
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 159 3.2 13.4 Info Technologies 2386 41 9.8
Chemicals 1210 0.2 6.0  Health Care 1548 0.9 2.4
Health Care 1003 -1.6 0.6 Financials 603 25 5.8
Retail 351 24 171 Communications 183 3.3 14.8
Telecoms 203 0.7 7.4 Consumer Discretionary 1151 6.4 14.5
Oil & Gas 349 0.1 1.3 Industry 856 2.1 29
Utilities 369 -0.1 2.6 Consumer Staples 762 0.4 -2.2
Technology 673 3.6 16.6 Energy 701 0.8 4.2
Insurance 341 1.1 7.0 Utilities 350 -0.5 2.3
Autos 588 3.3 11.6 Real Estate 254 2.8 9.2
Industry 694 1.1 9.1 Materials 525 0.7 7.3

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|| Bancos Centrais devem prosseguir subida dos juros.

novobanco

* Fed deve elevar taxa directora em 25 bps, para 4.5%-4.75%. BCE e BoE deverao subir juros de referéncia em 50 bps. Nos
EUA, criagcao de emprego tera descido em Jan. Taxa de desemprego sobe para 3.6%.

» PIB da Zona Euro tera recuado 0.1% QoQ no 4Q ’22. Inflagdo com pequena descida em Jan. FMI deve rever em alta
previsdes de crescimento global. Espera-se pequena subida dos PMIs na China, em Jan.

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido

EUA

Zona Euro

Alemanha

Franca

Portugal

Reino Unido

China

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido

EUA

Zona Euro

Alemanha

Espanha

Reino Unido

Data

Data
Jan. 26
Jan. 26
Jan. 26
Jan. 26
Jan. 27
Jan. 27
Jan. 27
Jan. 27
Jan. 23
Jan. 24
Jan. 24
Jan. 24
Jan. 25
Jan. 27
Jan. 24
Jan. 24

indice de confianga dos consumidores (Conference Board)
indice ISM Manufacturing (pontos)

Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)*

Encomendas a industria — mensal (%)

Criagdo de emprego nao-agricola (milhares)

Taxa de desemprego (% da popul. activa)
Remuneragao média horaria — mensal / homéloga (%)
indice ISM Servigos

indice de sentimento econémico

PIB — trimestral / homologa (%)

IPC — mensal / homdloga (%)

BCE anuncia taxa da facilidade de depésito (%)*

PIB — trimestral / homologa (%)

PIB — trimestral / homoéloga (%)

Vendas a retalho — mensal / homéloga (%)

IPC — mensal / homéloga (%)

PIB — trimestral / homologa (%)

Producao industrial — mensal / homéloga (%)

Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)*

indice PMI Manufacturing

indice PMI Non-Manufacturing

PIB — trimestral anualizada (%)

Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares)
Encomendas de bens duradouros — mensal (%)

Vendas de novas habitagdes — mensal (%)

Rendimento das familias — mensal (%)

Despesa das familias — mensal (%)

Deflator das despesas consumo privado — mensal / homéloga (%)
Deflator core desp. consumo privado — mensal / homdloga (%)
indice de confianga dos consumidores (pontos)

indice PMI Manufacturing (pontos)

indice PMI Servigos (pontos)

indice PMI Compésito (pontos)

indice IFO de clima empresarial (pontos)

PIB — trimestral / homologa (%)

indice PMI Manufacturing (pontos)

indice PMI Servigos (pontos)

Periodo

Jan.

Jan.

Fev. 01

Fev. 02

Periodo

4TE
Jan. 21

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

Estimado

108.9
48.1

4.50-4.75

1.5
175
3.6
03/43
50.4
97.0
-0.1/1.7
0.1/9.0
2.50
0.0/13
0.0/0.5

4.00
50.1
52.0

Estimado

2.6
205
25
-4.4
0.2
-0.2

0.0/5.0
03/4.4

-20.0
48.5
50.1

49.8
90.3

01722

45.5
49.5

Actual

-0.2/11

-3.1/-1.8

Actual
29
186
5.6
2.3
0.2
-0.2

0.1/5.0

0.3/44
-20.9
48.8
50.7
50.2
90.2

0.2/27
46.7
48.0

Anterior
108.3
48.4

4.25-4.50

-1.8
223
3.5
0.3/4.6
49.2
95.8
03/23
-0.4/9.2
2.00
04713
0.2/1.0
1.7/-0.9
-0.3/9.6
0.474.9
3.7/-03
3.50
47.0
41.6

Anterior
3.2
192 (r+)
-1.7 (r+)
0.7 (r-)
0.3(r)
-0.1(r-)
0.1/55
0.2/47
-22.2
47.8
49.8
49.3
88.6
0.1/4.4
45.3
49.9
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ROTEIRO (1/2)

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Abrandamento esperado em 2023, com subida dos juros e impactos da guerra na Ucrania. Receios de recess3o
atenuaram-se, com expectativas de reabertura da economia da China e maior resiliéncia da Zona Euro ao choque energético.

EUA PIB subiu 2.9% QoQ anualizado no 4Q 2022 (3.2% no 3Q), com consumo privado resiliente, mas em abrandamento. O
investimento em activos fixos acentuou queda do 3Q. PIB cresceu 2.1% em 2022. Espera-se desaceleracdo em 2023.

ZONA EURO PIB cresceu 0.3% QoQ no 3Q 2022 (0.8% no 2Q). Actividade resiliente e melhor que a esperada. Mas
choque energético e subida de juros para niveis restritivos alimentam ainda o risco de uma recessao (moderada).

PORTUGAL cCrescimento do PIB de 0.4% no 3Q 2022, ap6s 0.1% QoQ no 2Q. Recuperagéo da actividade no turismo,
fortes exportagdes de bens e consumo privado resiliente suportam crescimento maior que o esperado em 2022. Subidas
maiores e mais persistentes dos precos da energia e da alimentagdo deverdo penalizar o poder de compra e levar a uma
desaceleracdo do consumo privado. Expectativa de crescimento anual em torno de 1.1% em 2023.

CHINA PIB estagnou no 4Q 2022 (+3.9% no Q3). Em termos homologos, desaceleragdo de 3.9% para 2.9% YoY. Fim da

politica Covid-zero com impactos negativos no imediato (forte aumento de infec¢des), mas reabertura da economia e
estimulos de politica deverao levar a recuperagdo do consumo e do investimento no 2H 2023.

INFLACAO

EUA Inflagdo acima da meta por um periodo longo, mas com tendéncia de descida (mais rapida que o esperado) a partir da
22 metade de 2022. Desaceleragédo/queda nos pregos da energia e de bens duradouros.

ZONA EURO Inflagdo com tendéncia de descida a partir de Nov 2022, mas mantendo-se acima da meta do BCE, com
inflagdo core ainda a acelerar em Dez (pricing power das empresas e consumo resiliente).

PORTUGAL Inflaggo recuou para 9.6% YoY em Dez. Precos abrandam na energia (20.8% YoY) e na alimentagdo no
transformada (17.6% YoY) mas aceleram na alimentacéo transformada (17.5% YoY). Inflagéo core subiu para 7.3%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Depois de quatro movimentos de 75 bps (Junho, Julho, Setembro e Novembro), Fed modera ritmo de subida dos juros
de referéncia (50 bps em Dez, 25 bps esperados em Fev), mas aponta para “taxa terminal” mais elevada, acima de 5%, e
para manutengao de juros elevados por um periodo alargado (mercado espera descidas dos juros em 2023-24).

ZONA EURO BCE modera ritmo de subida dos juros de referéncia (50 bps em Dezembro, acumulando ja 250 bps desde
Julho 2022), mas revé previsdes de inflagdo em alta e adopta tom mais hawkish. Taxas directoras poderdo subir mais 100-
125 bps em 1H 2023. Inicio de redu¢ao gradual dos reinvestimentos no APP em Marco 2023 (EUR 15 mil milhdes/més).

REINO UNIDO Banco de Inglaterra elevou a bank rate em 50 bps, em Novembro, para 3.5%. Subida devera prosseguir
na 12 metade de 2023, apesar dos alertas do BoE para uma recessdo prolongada. Mercado revé em baixa ligeira as
expectativas de subidas dos juros de referéncia.

_~24  JUROS DE MERCADO

EUA Tendéncia de descida da yield do Treasury a 10 anos a partir do final de Outubro, com expectativa de moderagao do

ritmo de subida de juros (estabilizagdo recente com maior probabilidade atribuida a soft landing). Yield curve (10Y-2Y)
invertida, com expectativas de subidas adicionais dos juros e de impactos negativos na actividade no médio/longo prazo.

ZONA EURO Descida da yield do Bund a 10 anos no inicio de 2023, reflectindo expectativas de arrefecimento da

actividade, moderagéo das pressoes inflacionistas e fim a vista para as subidas de juros pelo BCE. Mas reafirmagéo de
mensagem hawkish da autoridade monetaria levou a nova subida deste meados de Janeiro. Spreads da periferia contidos.
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ROTEIRO (2/2)
p CAMBIOS

EUA Apéds apreciacio em termos efectivos em 2022, reflectindo postura hawkish do Fed e beneficiando do estatuto de
activo de reflugio, USD sob pressdo em baixa em 2023, com expectativas de Fed relativamente menos hawkish.

ZONA EURO Recuperagao recente acima da paridade, beneficiando de recuo dos precos do gas e electricidade (alivio
do choque energético), de expectativas de Fed menos agressivo e de um BCE mais hawkish. Mas upside relativamente
limitado, dados os riscos de recesséao e incerteza com a guerra na Ucrania.

REINO UNIDO Libra recuperou de minimos histéricos face ao USD (Set 2022), mas manteve perda expressiva em 2022.
Estabilidade em 2023, mas riscos negativos devido a deterioragédo do outlook (expectativa de recessao, efeitos do Brexit).

CHINA Renminbi recuperou de minimos de 15 anos, para maximos de 5 meses, com melhoria das perspectivas
economicas a médio prazo, depois do abandono da politica Covid-zero e de novos estimulos de politica.

,)) RISCOS

GLOBAL Escalada de tensdes entre EUA/UE/NATO e Russia. Tensdes EUA-China. Subida mais expressiva e duradoura
dos precgos da energia e da inflagdo. Novas variantes do SARS-CoV-2. Erros de avaliagdo dos bancos centrais. Recesséo.

EUA Tensées com Russia e China. Desaceleragdo da actividade econoémica/recess3o. Subida da inflacdo mais persistente,
forcando uma postura mais restritiva do Fed. Correcgdo do mercado. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads
de crédito HY. Correccdo do imobiliario. Impasses no Congresso impedem investimentos em infraestruturas e acgéo
estabilizadora da politica orgamental. Debt ceiling e potencial default. Novas variantes do SARS-CoV-2.

ZONA EURO Impactos da guerra na Ucrania na oferta e precos da energia. Disrupgao na oferta de gas natural. Inflagéo
mais alta e persistente. Politica monetaria restritiva. Reavaliagdo de activos (e.g. habitagdo), com condi¢des financeiras
restritivas. Novas variantes do SARS-CoV-2. Ma execugéo dos PRRs.

CHINA Impactos adversos da Covid-19. Disseminagao de problemas no imobiliario. Mau desempenho da procura interna.
Guerra comercial, tecnoldgica e politica com os EUA. Endividamento excessivo. NPLs. Inflag&o.

CENARIO OPTIMISTA

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

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

CENARIO PESSIMISTA

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

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 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) (%) Fev. 2022 Mar. 2023 Jun. 2023
EUA Fed funds rate 14.12.2022 +50 4.25-4.50 4.50-4.75 4.75-5.00 5.00-5.25
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 15.12.2022 +50 2.00 2.50 3.00 3.25
Reino Unido Bank rate 15.12.2022 +50 3.50 4.00 4.00 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 27/1/2023 YTD (%) Previsao Forward Previsdao Forward

EUR / USD 1.087 1.5 1.09 1.09 1.10 1.09

EUR / GBP 0.877 -1.0 0.88 0.88 0.90 0.88

EUR / JPY 141.180 0.6 141.70 140.24 140.80 140.24

EUR /CHF 1.002 1.4 1.00 1.00 1.02 1.00

EUR/PLN 4.707 0.6 4.75 4.76 4.70 4.76

EUR / AUD 1.529 -2.7 1.60 1.53 1.53 1.63

usD / JPY 129.910 -0.8 130.00 128.36 128.00 128.36

GBP /USD 1.239 24 1.24 1.24 1.22 1.24

USD / BRL 5.109 -3.3 5.30 5.19 5.20 5.19

EUR /BRL 5.545 -2.1 5.78 5.67 5.72 5.67

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Re gido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagéo, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagéo activa)
(20215, USD Mil Milhdes) 2020 2021 2022° 2023° 2020 2021° 2022° 2023° 2020 2021° 2022° 2023°

Mundo 97 076.3 -3.0 6.0 31 23 3.2 4.7 8.4 5.8
EUA 22996.1 -34 5.9 21 0.9 1.2 4.7 7.8 3.7 8.1 54 3.7 4.6
China 17 744.6 22 8.4 3.0 4.7 24 0.9 2.0 23 4.2 4.0 4.2 4.1
Japao 49326 -4.6 1.7 1.7 1.6 0.0 -0.2 2.0 1.4 2.8 2.8 2.6 24
Uniao Europeia 17 165.4 -5.6 5.4 3.2 0.7 0.7 29 9.2 6.8 71 7.6 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 -6.1 5.2 3.4 0.1 0.3 2.6 8.4 6.3 8.0 7.7 6.8 7.0
Alemanha 4262.8 -3.7 26 1.9 -0.2 0.4 3.2 8.5 7.2 3.6 3.6 2.9 34
Franca 29574 -7.9 6.8 2.5 0.7 0.5 21 5.8 4.6 8.0 7.9 7.5 7.6
ltalia 2101.3 -9.0 6.7 3.2 -0.2 -0.1 1.9 8.7 5.2 9.3 9.5 8.8 9.4
Espanha 1426.2 -11.3 55 55 1.2 -0.3 3.1 8.8 4.9 15.5 14.8 12.7 123
Portugal 250.1 -8.3 5.5 6.8 1.1 0.0 1.3 7.7 4.5 7.0 6.6 5.8 6.0
Reino Unido 3187.6 -9.3 74 3.6 0.3 0.9 26 9.1 9.0 4.6 4.5 3.8 4.8
Brasil 1608.1 -3.9 4.6 2.8 1.0 3.2 8.3 9.4 47 13.8 13.2 9.8 9.5
india 3176.3 -6.6 8.7 6.8 6.1 6.2 55 6.9 5.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
Angola 752 -5.8 0.8 29 34 223 25.8 217 11.8 nd. n.d. nd. n.d.
Mogambique 15.8 -1.2 23 3.7 4.9 3.1 57 11.3 8.6 n.d. n.d. n.d. n.d.

Pais/Regizo PIB per capita Divida Publica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)

(20215, USD, PPP) 2021 2022° 2021 2022° 2021 2022° 2023°

EUA 69 227.1 134.5 128.1 122.1 122.9 -145 -10.9 -4.0 5.7 -3.0 3.7 -3.9 3.1

China 19 259.6 68.1 715 76.9 84.1 9.7 -6.1 -8.9 7.2 17 1.8 1.8 15

Japdo 44 671.3 259.4 262.5 263.9 261.1 9.0 6.7 7.9 -3.6 2.9 2.9 1.4 2.2

Unido Europeia 48 908.6 91.5 89.8 86.9 85.0 6.8 4.6 -3.6 3.1 2.7 3.3 11 1.5

Zona Euro 50 774.1 96.9 95.3 93.0 91.3 -7.0 5.1 3.8 3.3 1.9 25 1.0 1.4

Alemanha 58 757.2 68.0 69.6 71.1 68.3 4.3 3.7 3.3 25 7.0 7.4 42 53

Franga 513223 114.7 112.6 111.8 112.5 -8.9 -6.4 5.1 -5.6 -1.8 0.4 1.3 1.5

Italia 46 164.6 155.3 150.9 147.2 147.1 9.6 7.2 5.4 -3.9 3.7 2.4 0.2 0.3

Espanha 41838.2 120.0 118.6 113.6 112.1 -10.3 -6.9 -4.9 -4.4 0.8 0.9 0.2 -0.2

Portugal 36 892.2 134.9 125.5 115.0 111.0 5.8 2.9 1.8 -0.8 -1.0 1.2 1.1 -0.4

Reino Unido 50 522.7 102.6 95.3 87.0 79.9 -12.8 -8.0 4.3 2.3 2.5 26 4.8 4.5
Brasil 16 160.5 98.7 93.0 88.2 88.9 -13.3 4.4 5.8 75 1.7 1.7 15 1.6
india 73155 89.2 84.2 83.4 83.8 -12.8 -10.0 9.9 9.0 0.9 1.2 35 2.9

Angola 6 969.6 136.5 86.4 56.6 52.5 1.9 3.8 2.7 0.0 15 11.2 11.3 5.4
Mogambique 1347.7 120.0 106.4 102.4 102.6 5.4 3.7 3.4 4.3 -27.3 -22.9 -45.9 -39.6

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