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+ O PIB do 3Q na Zona Euro devera confirmar um quadro de estagnacéo nesta economia. O BCE manteve os juros
de referéncia (ap6s 10 subidas) e a fasquia para novos aumentos no actual ciclo parece ser bastante elevada.

* Nos EUA, o PIB cresceu 4.9% anualizado no 3Q suportado pelo consumo privado. Mas o Fed devera manter os
juros inalterados em 5.25%-5.5%, adoptando uma postura mais cautelosa, dadas as condigbes mais restritivas...

+ ...e alguns sinais de arrefecimento da actividade. Ciclo de subida de juros devera estar proximo do fim.

Bancos centrais em modo de “pausa”.

BCE interrompeu ciclo de subida de juros, com a actividade da Zona Euro estagnada.

Esta semana, a divulgacdo do PIB da Zona Euro relativo ao 3° trimestre devera confirmar um
quadro de estagnagéo nesta economia. Estima-se uma variagdo QoQ em torno de zero, depois
de registos de 0.1% nos dois primeiros trimestres do ano. Os indicadores PMI divulgados nos
ultimos dias sugeriram uma intensificagdo da queda da actividade na industria e nos servigos
em Outubro, incluindo um recuo nas componentes de novas encomendas. Pela primeira vez
desde Janeiro de 2021, este indicador regista uma descida da componente do emprego, para a
qual contribuem o maior ritmo de contrac¢do na industria desde Agosto de 2020, durante a
pandemia, e uma quase estagnacdo do emprego nos servigos. Os PMIs sugerem também
algum alivio das pressdes inflacionistas, apesar de as subidas do preco do petréleo e dos
salarios continuarem a pesar sobre os custos das empresas. A economia da Zona Euro
continua a ser penalizada pela maior restritividade das condi¢des financeiras, fruto da subida
das taxas de juro; pela exposicao aos efeitos da guerra na Ucrania (e.g. via custos da energia);
pelos impactos, na actividade industrial, do arrefecimento da procura global de bens, apés o
boom da pandemia; pelos sinais de abrandamento da actividade nos servigos, sobretudo nas
viagens e turismo; e pela maior vulnerabilidade ao desempenho relativamente fraco da
economia da China. Na semana passada, o BCE reconheceu o arrefecimento da actividade na
Zona Euro e classificou-o como importante para o objectivo de redugéo da inflagéo. Os juros de
referéncia foram mantidos, apés 10 movimentos consecutivos de aumentos nas Ultimas
reunides. Embora a postura da instituicdo continue a ser descrita como data dependent, a
fasquia para uma nova subida dos juros no actual ciclo parece ser, agora, bastante elevada.

Fed deve manter taxa directora, apesar da aparente robustez da economia dos EUA.

Nos EUA, o PIB cresceu 4.9% (anualizado) no 3° trimestre, acelerando face ao registo de 2.1%
observado no trimestre anterior, com esta evolugdo a ser decisivamente suportada pelo
consumo privado. No final desse trimestre (em Setembro), as despesas de consumo pessoal
cresceram acima do esperado, e acima do registo do rendimento pessoal. Apesar deste quadro
de aparente robustez, o Fed devera, esta semana, manter os juros de referéncia inalterados em
5.25%-5.5%, adoptando uma postura mais cautelosa do que a sugerida na ultima reunido (que
antecipava mais uma subida dos juros este ano). O Fed estara a reconhecer que a recente
subida dos juros de mercado (com a yield do Treasury a 10 anos proxima de 5%, ou acima de
2.4% em termos reais) esta a criar condigbes financeiras mais restritivas, penalizando, por
exemplo, as pequenas e médias empresas (que enfrentam elevadas necessidades de
refinanciamento nos proximos 2 anos), as familias que pretendem comprar casa, etc. Alguns
indicadores sugerem ja algum alargamento dos spreads de crédito, algum aumento de faléncias
de empresas e alguma subida de incumprimento no crédito ao consumo e nos cartbes de
crédito. E, nos reportes de resultados no ambito da earnings season do 3Q, varias empresas
tém mencionado sinais de arrefecimento do consumo. O Fed devera manter em aberto a
possibilidade de subida adicional das taxas directoras. Mas, com a expectativa de
desaceleragéo da actividade global, deveremos estar proximos do pico dos juros no actual ciclo.

A Ultima Semana

BCE manteve as taxas directoras
inalteradas, reconhecendo o
arrefecimento da economia, mas
mantendo-se data dependent.

PMiIs e confianga no consumo
sugerem Zona Euro deprimida.

PIB dos EUA cresceu 4.9%
anualizado no 3Q (2.1% no 2Q),
suportado pelo consumo privado.

Nos EUA, consumo pessoal subiu
0.7% MoM em Set, acima do
esperado e acima do rendimento.
Deflator core do consumo recuou
de 3.8% para 3.7% YoY.

Earnings season com um tom
misto e alguns sinais de menor
crescimento a frente. Yield do
Treasury 10Y tocou nos 5%, mas
recuou depois para 4.85%, com
aumento da aversao ao risco.

: | Esta semana

Fed devera manter juros de
referéncia em 5.25%-5.5%. BoE e
BoJ sem alteragdes esperadas
nos juros, mas outlook é relevante

Criagdo de emprego tera recuado
em Out nos EUA, com taxa de
desemprego estavel em 3.8% e
desaceleragédo nas remuneragoes.
ISM industria e servigos em foco.

PIB da Zona Euro tera estagnado
no 3Q’23 (0% QoQ). Inflagéo tera
recuado de 4.3% para 3.1% YoY
em Out (ou para 4.2% core).

Resultados da Apple, Qualcomm,
Pfizer, Moderna, McDonald’s, BP,
Shell, BMW e Kraft Heinz.

WWW.nOVObanco_pt Economia e Mercados - Semanal




360 ECONOMIA E MERCADOS - 30 Outubro a 5 Novembro 2023

novobanco

ECONOMIA GLOBAL

@ Aceleracao dos EUA no 3° trimestre contrasta com desempenho europeu.

* EUA A economia americana cresceu 4.9% no 3° trimestre (anualizado), acelerando de forma clara face aos trimestres
anteriores. O principal contributo veio do consumo privado, que devera, contudo, desacelerar nos préximos meses.

« ZONA EURO A economia alema sofreu uma contracgdo de 0.1% no 3° trimestre, depois de um crescimento de 0.1%
entre Abril e Junho. Os indices PMI sugerem um agravamento da contracgéo da actividade dos Vinte em Outubro.

+ ESPANHA A economia espanhola cresceu 0.3% no 3° trimestre (1.8% em termos homdlogos), desacelerando de forma
suave. Os precos evoluiram de forma benigna, com a inflagdo homologa core a recuar 6 décimas.

EUA: Forte crescimento no 3° trimestre, mas que nio se prolongara.

A economia americana cresceu 4.9% no 3° trimestre (em termos anualizados),
acelerando de forma clara face aos trimestres anteriores e superando as
expectativas. O principal contributo veio do consumo privado, cuja expanséo
foi de 4%, a mais forte desde 2021. Também a variagdo de existéncias, o
consumo publico e o investimento residencial contribuiram para o crescimento
do PIB. A despesa das familias foi financiada pelo recurso as poupancgas
acumuladas, uma vez que o rendimento disponivel real decresceu 1%. Neste
contexto, o consumo devera desacelerar significativamente nos proximos
meses. No plano dos pregos, o deflator core das despesas de consumo
pessoal viu a respectiva variagdo homologa descer de 3.8% para 3.7%, em
linha com o esperado. Esta semana, destacar-se-a a divulgacéo, na 62 feira,
dos dados referentes ao mercado de trabalho em Outubro.

Zona Euro: Queda da actividade acentua-se a entrada do 4° trimestre.

Os indices PMI referentes ao més de Outubro sugerem um agravamento do
ritmo de contracgdo da actividade dos Vinte a entrada do 4° trimestre. O indice
PMI compésito caiu para o valor mais baixo desde Novembro de 2020. Note-
se a descida das novas encomendas, tanto na industria como nos servigos,
bem como das componentes de pregos, reflectindo uma diminuigdo das
pressdes inflacionistas. Sera conhecida esta terca-feira a estimativa para o
crescimento do PIB da Zona Euro no 3° trimestre, devendo ter-se registado
uma estagnacgéo face ao trimestre anterior. A economia alema sofreu uma
contracgédo de 0.1%, depois de um crescimento (revisto em alta) de 0.1% no
trimestre anterior. Por seu turno, a inflagdo homodloga na Zona Euro devera
revelar uma descida expressiva em Outubro, de 4.3% para 3.1% (e de 4.5%
para 4.2% em termos core).

Espanha: Actividade desacelera de forma suave.

A economia espanhola cresceu 0.3% no 3° trimestre face ao trimestre anterior,
em que tinha crescido 0.4%, observando-se, assim, uma desaceleragao
marginal da actividade. Em termos homadlogos, a expansao foi de 1.8%, abaixo
de 2% entre Abril e Junho. O crescimento foi liderado pelo consumo privado
(+1.4% no trimestre). O consumo publico aumentou 0.6% QoQ. O
investimento, contudo, caiu 0.8%. Apesar da evolugéo favoravel do sector do
turismo, as exportagdes de bens e servigos cairam 4%, ilustrando a perda de
dinamismo da economia global. As importagdes recuaram 3.1%. No plano dos
precos, a evolugao da inflagdo em Espanha em Outubro foi mais benigna que
o esperado. Tendo os pregos subido 0.3% face ao més anterior, a inflacéo
homdloga manteve-se em 3.5%, tendo caido de 5.8% para 5.2% a nivel core.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Novos sinais de arrefecimento da procura interna.

novobanco

» O indicador de sentimento econémico recuou em Outubro, com quedas nas componentes do consumo, da industria e dos
servicos. Esta terga-feira sera conhecido o PIB do 3Q. Esperam-se crescimentos em torno de 0% QoQ e 1.9% YoY.

» As vendas a retalho recuaram 0.9% QoQ no 3Q (+1.6% YoY), vs. +1.3% QoQ no 2Q (3% YoY). Quedas nos combustiveis,
bens para o lar e equipamentos de IT. Exportagdes e importagdes nominais de bens cairam 8.8% e 12.3% YoY no 3Q.

Sentimento econémico recua em Outubro.

Os indicadores de confianga apurados pela Comissdo Europeia para Outubro
reforcam a expectativa de desaceleragéo da economia portuguesa na segunda
metade de 2023. O indicador de sentimento econémico recuou de 95.7 para
94.6 pontos (vs. média de longo prazo de 100), com quedas nas componentes
do consumo, da industria e dos servigos, neste Ultimo caso em contraste com o
conjunto da Zona Euro. De referir, em particular, a descida das expectativas
das empresas de servigos para a evolugdo do emprego (embora ainda acima
da média de longo prazo). Uma taxa de desemprego baixa (ultimo registo em
6.2% da populagao activa), sobretudo assente no dinamismo da actividade nos
servigos (e.g. turismo), tem sido fundamental para suportar o consumo privado
e a actividade econdémica. Esta terca-feira sera conhecido o crescimento do PIB
do 3° trimestre. Esperamos uma variagéo trimestral em torno de 0% (ou 1.9%
homologo), depois de 0% QoQ e 2.3% YoY no 2Q.

Vendas a retalho e exportagées de bens em queda.

Em Setembro, as vendas a retalho recuaram 0.3% MoM, contribuindo para uma
queda de 0.9% no conjunto do 3° trimestre, apés uma subida de 1.3% QoQ no
2Q (valores reais e corrigidos de efeitos de calendario e sazonalidade). Esta
evolugéo é determinada, sobretudo, pelas quedas trimestrais nas componentes
de combustiveis (-5.9%), bens para o lar (-6.4%), e equipamentos informaticos
e de comunicagdes (-4%). Em termos homodlogos, o crescimento real das
vendas a retalho caiu de 3% para 1.6%. Também no 3° trimestre, as
exportagbes e importagdes de bens recuaram, respectivamente, 8.8% e 12.3%
em termos nominais e homadlogos.

Principais Indicadores Econémicos
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Vendas a retalho reais, tendéncia (Jan 2022 = 100)

Consumo Privado 4.7 5.6 1.0 0.8 140 Téxteis, vestudrio e calgado
Consumo Publico 4.6 14 1.2 1.2
130
Investimento 10.1 3.0 1.5 4.7
Compras por inEern_et e
Exportacdes 13.4 17.4 4.2 2.0 120 por correspondéncia
Importagbes 13.2 11.1 1.3 3.4
Inflagdo Média Anual 1.3 7.8 4.6 2.9 e
Combustiveis
Saldo Orcamental (% PIB) -2.9 -0.3 0.8 0.1
100
Divida Publica (% PIB) 124.5 112.4 104.0 100.0
Saude, higiene e cosmética
Desemprego (% pop. activa) 6.6 6.0 6.5 6.7 90
Saldo Externo (% PIB) 0.6 0.2 3.3 24 5353255333535 5558525%3
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Taxas de longo prazo interrompem movimento de subida.

novobanco

» Depois de ter superado a barreira de 5% na 22 feira passada, a yield da divida norte-americana a 10 anos interrompeu o
movimento de subida, em fungdo de um aumento da aversao ao risco. O mesmo ocorreu na Zona Euro.

+ O ddlar manteve-se a niveis relativamente elevados, beneficiando do seu estatuto de activo de refugio. A semana ficara
marcada pelas reunides do Fed e do Banco do Japao, com possiveis repercussdes no mercado cambial.

Aversao ao risco interrompe subida de yields de longo prazo.

Apos o acentuado movimento de subida de taxas de longo prazo da
divida publica norte-americana verificado até a passada 22 feira — e
correspondente desvalorizagdo dos respectivos titulos — observou-
se uma sensivel correccdo em baixa de toda a curva de
rendimentos. As taxas acabaram, assim, por registar descidas de
cerca de 10 bps na semana, em fungdo de um incremento da
aversao ao risco associado sobretudo a tensédo geopolitica no Médio
Oriente. Esta 42 feira, o Fed devera manter inalterada a taxa fed
funds no intervalo 5.25-5.50%, situando-se a taxa do Treasury a 10
anos cerca de 50 bps acima do nivel da ultima reunido. Também na
Zona Euro se interrompeu o movimento de subida das yields, em
resultado do aumento da aversdo ao risco, da debilidade da
actividade e de sinais de diminuicdo das pressdes inflacionistas. O
BCE manteve na 52 feira os juros de referéncia inalterados, apés 10
subidas consecutivas, reiterando uma postura data dependent. A
taxa do Bund a 10 anos desce para 2.82%. Assiste-se, também, a
uma estreitamento dos spreads das taxas das economias da
periferia face a Alemanha (no caso de Portugal, para 70 bps).

Cambios
Reunides do Fed e Banco do Japdo em destaque.

Apesar da abundante informag&o macroecondmica, os movimentos
nos mercados cambiais tém sido relativamente contidos, com o
ddlar a permanecer a niveis elevados, apds a ftrajectdéria de
apreciagéo recente. Depois de uma breve recuperacdo no inicio da
semana, o euro manteve-se pressionado pela debilidade dos
indicadores de actividade conhecidos para a economia dos 20,
mantendo-se a cotagdo EUR/USD em torno de 1.060. O iene
manteve-se em torno do patamar de USD/JPY 150.

A semana ficara marcada pelas reunides de diversos bancos
centrais, com possiveis repercussdes sobre o mercado cambial. Nos
EUA, o Fed devera manter o intervalo para a taxa fed funds em
5.25-5.50% na 42 feira, deixando em aberto a possibilidade de uma
subida adicional e reiterando o caracter data dependent da sua
actuacdo. No Japéo, sendo esperada a manutencao da taxa de juro
de referéncia em -0.10%, € grande a especulagdo quanto a uma
possivel alteragdo do objectivo de 0% para a yield da divida publica
a 10 anos. Na 52 feira, o Banco de Inglaterra devera optar por
manter a Bank rate em 5.25% pela 22 vez, devendo rever em baixa
as perspectivas de crescimento do PIB nos proximos trimestres.

27/10/2023
DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30y
Alemanha
Yield 3.037 2.683 2.832 3.124
Var. Semanal -9 -10 -6 3
Var. YTD 27 11 26 58
EUA
Yield 5.002 4.761 4.835 5.014
Var. Semanal -7 -10 -8 -6
Var. YTD 58 76 96 105
Portugal
Yield 3.190 3.169 3.559 4.246
Var. Semanal 0 -6 -5 2
Var. YTD 40 20 -3 25
SWAPS 2Y 5Y 10Y 30Y
Europa
Yield 3.628 3.293 3.368 3.157
Var. Semanal -14 -14 -10 -1
Var. YTD 23 5 17 62
EUA
Yield 4.892 4.486 4.484 4.303
Var. Semanal -6 -1 -9 -6
Var. YTD 45 74 93 109
M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
Spot 3.868 3.948 4.102 4.104
Var. YTD 198 182 141 81
SOFR USD
Spot 5.324 5.383 5.441 5.373
Var. YTD 97 80 66 50
CREDITO SPOT Var. Semanal Var.YTD
iTraxx (EUR)
Main 88.3 -0.8 -2.5
Crossover 465.1 -0.8 -1.9
Financeiras
Sénior 101.3 -1.5 1.8
Subordinadas 101.3 -1.5 1.8
CAmMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
EUR /USD 1.06 -0.1 -1.2
EUR / GBP 0.87 0.1 -15
GBP/USD 1.21 -0.2 0.3
EUR /CHF 0.96 1.2 -3.2
USD /CNY 7.32 0.0 6.1
uUsD / JPY 149.63 -0.1 14.2
EUR /NOK 11.82 1.0 124
USD /BRL 5.02 -0.4 -5.1
EUR /AOA 883.68 0.2 62.2

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| Conjuntura de juros altos e tens6es geopoliticas dominam mercado.

» O recuo dos receios de propagagao do conflito entre Israel e 0 Hamas a outros paises tem favorecido a descida das
cotagdes do petréleo. Metais industriais animados pelos novos estimulos orgamentais na China.

» O mercado continua pressionado pela conjuntura de juros altos e incerteza geopolitica. Face aos picos atingidos no
Verao, o S&P 500 e o Euro Stoxx 600 fecharam na passada 62 feira com perdas acumuladas de 10.3% e 8.9%.

27/10/2023
Esti I Chi . tai COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
stimulos na China animam metais. Bront 505 = 3
0 d ios d 50 d flit tre | | WTI 85.5 -36 6.6
recuo dos receios de propagaga.o o} conllo entre Israel e o Gas Natural (EUA) 35 6.9 286
Hamas a outros paises tem favorecido a descida das cotagbes do Gas Natural (Europa) 50.5 141 -33.8
petréleo. Do lado da procura, a subida dos stocks de crude nos EUA Ouro 20064 13 10.0
na ultima semana também favoreceu a desvalorizagdo do petréleo, Cobre 8099.0 1.9 -3.3
trazendo o Brent para USD 87.8/barril e o WTI para 82.7/barril no Auminio 22200 18 66
L L . \ Indice CRB Metals 980.0 0.6 -3.1
inicio desta semana. Nos metais industriais, a semana foi de
h imad | incio d timul tai Milho 480.8 3.0 213
ganhos, animados pelo anuncio de novos estimulos orgamentais na Trigo 575.5 18 208
China, com destaque para os novos investimentos em construgao. Soja 13195 01 6.8
Para o ouro, a semana foi igualmente de ganhos, acompanhando o Café 161.0 26 3.0
apetite por safe havens perante a tensdo geopolitica no Médio Cacau 38520 4.3 50.7
, indice CRB Food 539.0 -1.0 1.1
Oriente.
~ ACGCOES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Acgoes Dow Jones 32418 -21 -2.2
S&P 500 4117 25 72
13 a ” H =4
S&P 500 em “correcgao” face ao pico do Verao. Nasdaq 12 643 26 208
. ) . ) Russell 2000 1637 26 7.1
O mercado continua pressionado pela conjuntura de juros altos e
. R . . . Euro Stoxx600 430 -1.0 11
incerteza geopolitica. Face aos picos atingidos no Veréo, o S&P 500 PSI 6213 29 85
e o Euro Stoxx 600 encerraram a sessdo de 62 feira com perdas IBEX 35 8918 1.2 84
acumuladas de 10.3% e 8.9%, respectivamente. Na earnings FTSE MIB 27 287 -0.3 15.1
season, assiste-se a reacgbes contidas do mercado quando séo DAX 14 687 08 5.5
CAC 40 6795 03 5.0
reportados bons resultados e fortes quedas em casos de contas FTSE 100 7291 15 29
abaixo do esperado. Esta semana estiveram em destaque as Nikkei 225 30 992 0.9 188
grandes tecnoldgicas, com a Microsoft (+1% na semana) a Bovespa 113 301 0.1 33
apresentar resultados mais fortes que o esperado; a Alphabet Shanghai Composite 3018 12 23
(-9.9%) a surpreender ao nivel das vendas, mas a desiludir no Hang Seng China 17399 13 -12.0
negoécio da cloud; e a Meta (-3.9%) a alertar para o impacto do MSCI World (EUR) 264 20 59
. X . L MSCI Emergentes 151 -2.2 7.9
arrefecimento da economia sobre as receitas de publicidade. Das
. o
empresas do S&P 500 que ja reportaram as contas, 78% VOLATILIDADE SPOT Var. Semanal Var. YTD
apresentaram resultado resultados que superaram as expectativas, VIX 213 20 18
elevando os blended earnings para 2.1% YoY (vs. -0.2% YoY VSTOXX 2038 -10.9 -05
anteriormente).
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 151 -2.2 7.9 Info Technologies 2853 -1.7 314
Chemicals 1131 22 -0.9 Health Care 1434 -3.9 -9.5
Health Care 993 -3.5 -04 Financials 523 2.4 -8.2
Retail 337 -1.7 124 Communications 213 -6.3 336
Telecoms 186 -0.6 -1.8 Consumer Discretionary 1184 -1.1 17.7
Oil & Gas 363 -1.0 53 Industry 816 2.3 -1.9
Utilities 354 1.5 -1.7 Consumer Staples 704 -1.0 -9.7
Technology 637 15 10.2 Energy 649 -6.2 -3.5
Insurance 323 0.6 14 Utilities 298 1.2 -16.8
Autos 551 -4.2 45 Real Estate 203 -1.2 -12.7
Industry 635 -1.3 -0.2 Materials 472 -0.4 -3.6

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|| Criagao de emprego em foco nos EUA. Zona Euro tera estagnado no 3Q.
» Fed devera manter juros de referéncia em 5.25%-5.5%. BoE e BoJ sem alteragdes esperadas nos juros, mas outlook &
relevante. Criacdo de emprego tera recuado em Out nos EUA, com taxa de desemprego estavel em 3.8%...

» ...e com desaceleragdo nas remuneragoes. ISM industria e servigos em foco na economia americana. PIB da Zona Euro
tera estagnado no 3Q'23 (0% QoQ). Inflagéo tera recuado de 4.3% para 3.1% YoY em Out (ou para 4.2% core).

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Periodo Estimado Actual Anterior
Out. 31 Confiangca dos consumidores (Conference Board) Out. 100.0 103.0
Nov. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Out. 49.0 49.0
Nov. 01 Fed anuncia taxa de juro fed funds (%)* Nov. 01 5.25-5.50 5.25-5.50
EUA Nov. 02 Encomendas a industria — mensal (%) Set. 1.0 1.2
Nov. 03 Criacdo de emprego nao-agricola (milhares) Out. 168 336
Nov. 03 Remuneragao média horaria — mensal / homéloga (%) Out. 0.3/4.0 02/4.2
Nov. 03 indice ISM Servigos (pontos) Out. 53.0 53.6
Out. 30 indice de sentimento econémico (pontos) Out. 93.0 93.3 93.4 (r+)
Out. 31 IPC — mensal / homéloga (%) Out. E 0.3/31 0.3/4.3
Zona Euro Out. 31 IPC core — homéloga (%) Out. E 4.2 4.5
Out. 31 PIB — trimestral / homologa (%) 3TE 0.0/0.2 0.1/05
Out. 30 PIB — trimestral / homologa (%) 3TE -0.2/-1.0 -0.1/-0.8 0.1/-0.4 (r+)
Alemanha Out. 30 IPC — mensal / homologa (%) Out. E 0.2/4.0 0.0/3.8 0.3/4.5
Out. 30 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Set. - -0.3/1.2 -3.1/-0.4
Portugal Out. 31 IPC — mensal / homdloga (%) Out. E - 1.1/3.6
Out. 31 PIB — trimestral / homoéloga (%)* 3TE 0.0/1.9 0.0/23
Reino Unido Nov. 02 Banco de Inglaterra anuncia Bank rate (%)* Nov. 02 5.25 5.25
Out. 31 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. 50.2 50.2
China Out. 31 indice PMI Non-Manufacturing (pontos) Out. 51.8 51.7
Nov. 01 indice Caixin PMI Manufacturing (pontos) Out. 50.8 50.6
Japao Out. 31 Banco do Japé&o anuncia policy balance rate (%)* Out. 31 -0.10 -0.10
Brasil Nov. 01 Banco Central anuncia taxa de juro Selic (%)* Nov. 01 12.25 12.75

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regiao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Out. 25 Vendas de novas habitagdes — mensal (%) Set. 0.7 12.3 -8.2 (r+)
Out. 26 PIB — trimestral anualizada (%) 3T 4.5 4.9 21
Out. 26 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Set. 1.9 4.7 -0.1(r-)
Out. 26 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Out. 21 207 210 200 (r+)
EUA Out. 27 Rendimento das familias — mensal (%) Set. 0.4 0.3 0.4
Out. 27 Despesa das familias — mensal (%) Set. 0.5 0.7 0.4
Out. 27 Deflator despesas de consumo pessoal — mensal / homoéloga (%) Set. 0.3/3.4 04/34 04/34
Out. 27 Deflator core despesas consumo pessoal — mensal / homoéloga (%) Set. 0.3/3.7 0.3/3.7 0.1/3.8
Out. 23 Confianga dos consumidores (pontos) Out. -18.2 -17.9 -17.8
Out. 24 indice PMI Manufacturing (pontos) Out. E 43.7 43.0 43.4
Zona Euro Out. 24 indice PMI Servigos (pontos) OutE 48.6 47.8 48.7
Out. 26 BCE anuncia taxa refi (%)* Out. 25 4.50 4.50 4.50
Alemanha Out. 25 indice IFO de clima empresarial (pontos) Out. 86.0 86.9 85.8 (r+)
Espanha Out. 27 PIB — trimestral / homdloga (%) 3T 02/17 0.3/1.8 04/2.0

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 2.1% QoQ anualizado no 2Q'23 (2.2% no 1Q'23), com recuperagdo do investimento (em equipamento,
infraestruturas e var. stocks) a compensar o abrandamento do consumo privado. Crescimento mais forte esperado no 3Q.

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

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

CHINA PIB 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 Inflagéo estabilizou em Set, ainda acima da meta. Energia e servigos (sobretudo alojamento) impedem descida mais
rapida. Inflagdo homdloga excluindo componente de shelter ja em torno do target de 2%.

ZONA EURO Inflagao recua mais que o esperado em Set, 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 recua ja abaixo de 5% YoY.

PORTUGAL Inflagao recuou de 3.7% para 3.6% YoY em Set. Queda dos precos da energia passou de -6.5% para -4.1%
YoY. Desaceleragao dos pregos na alimentagao, para 6% YoY. Inflagéo core recua de 4.5% para 4.1% 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 Set, mas com projecc¢éo de subida adicional em 2023 e menos cortes em 2024. Espera-se pausa em Novembro.

ZONA EURO BCE subiu juros em 25 bps em Setembro (450 bps desde Jul 2022), tendo feito uma pausa em Outubro,
com o actual nivel a ser visto como “suficientemente restritivo” para baixar a inflagdo 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 Setembro, com 5 votos a favor vs. 4 votos a
defenderem uma subida. Manutengao dos juros reflectira maior peso atribuido aos receios de recesséo. Subida adicional até
final do ano n&o esta posta de parte, mas € agora menos provavel. Juros em niveis restritivos por um periodo longo.

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 actividade resiliente, expectativa de juros altos por mais tempo, aumento das necessidades
de financiamento e downgrading pela Fitch (de AAA para AA+). “Desinversao” da yield curve (10Y-2Y) em curso.

ZONA EURO Yield do Bund a 10 anos num range em Abril-Julho (com oscilagbes). Subida a partir de Agosto,
acompanhando os Treasuries. Curva de rendimentos em “desinversao”. Spreads da periferia com ligeira subida.
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ROTEIRO (2/2)
p CAMBIOS

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

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

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

CHINA Renminbi evolui em torno de minimos de 3 meses, pressionado pela tendéncia de apreciagéo do dolar e pela
persisténcia de problemas no sector imobiliario doméstico. Riscos negativos.

,)) 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 20.09.2023 -50 12.75 11.75 10.75 9.75
Taxas de Cambio 3 meses 12 meses
Cambio 27/10/2023 YTD (%) Previséao Forward Previséao Forward
EUR/USD 1.058 -1.2 1.07 1.06 1.10 1.08
EUR/GBP 0.872 -15 0.88 0.88 0.90 0.89
EUR/JPY 158.360 12.8 149.80 156.63 149.60 152.10
EUR/CHF 0.956 -3.2 0.98 0.95 1.01 0.93
EUR/PLN 4.467 -4.5 4.60 4.50 4.65 4.57
EUR/AUD 1.669 6.2 1.57 1.67 1.53 1.68
USD/JPY 149.630 1“%.2 140.00 147.36 136.00 141.24
GBP/USD 1.213 0.3 122 121 122 122
USD/BRL 5.016 -5.1 5.00 5.07 5.00 5.22
EUR/BRL 5.259 -71 5.35 5.39 5.50 5.62

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

P ais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagado activa)
(20218, USD Mil Milhdes) 2021 2022 2023° 2024° 2021 2022 2023° 2024° 2021 2022 2023° 2024°
M undo 97 076.3 6.2 3.4 2.8 3.0 4.7 8.7 7.0 4.9
EUA 22996.1 59 21 16 11 47 8.0 45 23 54 36 38 49
China 77446 84 3.0 52 45 0.9 19 20 22 4.0 42 41 39
Japéo 49326 21 11 13 10 -0.2 25 2.7 22 28 26 23 23
Unido Europeia 17 165.4 5.4 3.5 0.7 1.6 2.9 9.2 6.4 2.8 7.6 7.0 7.0 7.0
Zona Euro 14 558.6 5.3 3.5 0.7 15 2.6 8.4 5.6 2.5 7.7 6.8 7.0 6.9
Alemanha 42628 26 19 0.2 13 3.2 8.7 6.3 24 3.6 29 34 3.3
Franca 29574 6.8 26 06 14 21 59 52 25 79 75 76 75
ltalia 21013 70 3.7 0.8 10 19 8.7 6.1 26 95 8.8 94 9.3
Espanha 1426.2 55 55 25 17 3.0 83 44 23 “s »7 2?3 21
Portugal 250.1 57 6.8 21 14 13 78 46 29 6.6 6.0 6.5 6.7
Reino Unido 3176 76 40 -0.3 10 26 9.1 6.8 30 45 37 42 47
Brasil 1608.1 50 29 09 15 8.3 93 50 48 n1 79 8.2 8.1
india 31763 87 6.8 59 63 55 6.7 49 44 nd. nd. nd. nd.
Angola 752 0.8 28 35 37 258 214 n7 0.8 nd. nd. nd. nd.
Moc¢ambique 5.8 23 41 50 8.2 57 938 74 6.5 nd. nd. nd. nd.

Pais/Regido PIB per capita Divida P ublica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(2021F, USD, PPP) 2021 2022 2023° 2024° 2022 2023° 2024 2022 2023° 2024°

EUA 69227.1 ©6.4 ©17 ©22 1258 -16 -55 -6.3 -6.8 -36 -36 -2.7 -25
China 12596 718 771 824 872 -6.0 -75 -6.9 -64 18 23 14 1"
Japéao 446713 2554 2613 2582 256.3 -6.2 -78 -64 -4.0 39 241 3.0 4.0
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 21
Zona Euro 50 774.1 95.3 93.0 91.3 89.8 -5.1 -3.8 -3.3 -2.8 2.5 1.0 14 2.0
Alemanha 58 757.2 696 711 68.3 656 -3.7 -33 25 -15 74 42 53 6.3

Franga 51322.3 me ms 25 113.5 -6.4 -5.1 -5.6 -5.0 04 -13 -15 -12

Italia 46 164 .6 160.9 u7.2 u71 6.1 -72 -54 -39 -35 24 -02 03 09

Espanha 41838.2 118.6 113.6 1.1 10.1 -6.9 -49 -44 -42 09 -0.2 -0.2 -0.1

Portugal 368922 r45 m4a 104.0 100.0 -29 -03 0.8 0.1 -08 -15 10 08

Reino Unido 505227 108.1 102.6 106.2 109.7 -8.3 -6.3 -5.8 -44 -15 -5.6 -52 -44
Brasil % 160.5 90.7 859 884 915 -4.3 -46 -8.8 -82 -28 -29 -2.7 =27
india 7365 847 83.1 83.2 837 -9.6 -96 -89 -8.3 -12 -26 -22 -22
Angola 6 969.6 86.9 67.1 63.3 59.2 38 16 -02 -19 12 10 6.2 31
M ogambique 1347.7 107.2 76.1 10238 103.1 -36 -52 -48 -3.1 -228 -36.0 -83 -34.6

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