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One Big Beautiful Bill e muitas novas tarifas.
EUA pressionam acordos comerciais, ameagando com novas tarifas a partir de 1 Agosto.

Esta semana marca o fim do periodo de suspensdo das “tarifas reciprocas” dos EUA,
anunciadas a 2 de Abril. A Administragdo Trump anunciou o envio de cartas a varios parceiros
comerciais, estabelecendo unilateralmente tarifas entre 10% e 70% na auséncia de acordos
(Trump ameacgou entretanto a imposigdo de uma tarifa adicional de 10% sobre os paises que
alinhassem com as “politicas anti-americanas” dos BRICs). Contudo, a concretizarem-se, as
novas tarifas dos EUA entrardo em vigor apenas a 1 de Agosto, o que dara ainda tempo para
concluir as negociagdes em curso, evitando cendrios mais adversos. O Secretario do Tesouro
Bessent afirmou que o prolongamento do periodo de negociagbes é provavel. O anuncio de
acordos comerciais devera ser inicialmente bem recebido pelos mercados, ao evitarem-se os
cenarios mais negativos subjacentes as tarifas do Liberation Day, bem como o prolongamento
do clima de incerteza (na semana passada, o anuncio de um acordo EUA-Viethame, mesmo
fixando uma tarifa de 20%, ou de 40% no caso de bens sujeitos a trans-shipment, foi bem
recebido pelo mercado). A auséncia de acordos e/ou retaliagdes contra os EUA aumentariam a
incerteza e a expectativa de impactos adversos na economia. Vemos um risco de que um
acordo EUA-UE néo seja, para ja, facilmente alcangado.

Novo quadro global marcado por tarifas mais altas, com impactos adversos na economia.

Recorde-se que outros paises que j& assinaram principios de acordos com os EUA néo
evitaram tarifas relativamente elevadas: 10% no caso do Reino Unido (mesmo tendo um défice
comercial com os EUA) e cerca de 50% no caso da China (com negociagbes ainda em curso). A
tarifa média efectiva cobrada pelos EUA subiu ja de cerca de 2.5% para cerca de 15%, e deve
admitir-se a possibilidade de que, mesmo com o anuncio de acordos, a tarifa média possa subir
mais. Este novo quadro da politica comercial tera impactos negativos no crescimento (e,
potencialmente, na inflagdo, sobretudo nos EUA). Permanece ainda a possibilidade de anuncio
de novas tarifas sectoriais por parte dos EUA (e.g. produtos farmacéuticos).

Que impactos tera a One Big Beautiful Bill?

Numa vitéria politica para o Presidente Trump, as duas camaras do Congresso dos EUA
aprovaram na ultima semana a One Big Beautiful Bill, legislagdo que inclui USD 4.5 trillion em
cortes de impostos, USD 1.1 trillion em redugédo da despesa, um aumento do limite da divida
Federal em USD 5 ftrillion e outras provisdes relacionadas com a agenda da Administragao
Trump, incluindo o aumento de recursos afectos ao controlo da imigragéo e a diminuigdo dos
incentivos a transicéo energética. Um elemento mais controverso € o corte de despesas sociais
(e.g. Medicaid e apoios a alimentacgé&o). A lei prolonga os cortes de impostos de Trump de 2017
(que expiravam no final deste ano) e acrescenta novos cortes, via aumentos de dedugdes
fiscais em rendimentos da seguranga social e em impostos estaduais e locais, ou através de
isengdes (e.g. rendimento de gorjetas). A reducao da incerteza permitida por esta aprovagao foi
bem recebida pelo mercado (afastaram-se os cenarios de default e de Government shutdown).
E a natureza expansionista das propostas aprovadas podera ser vista a estimular o
crescimento. Contudo, existem riscos, comegando pela expectativa de aumento dos défices e
divida numa altura em que estes se encontram ja, respectivamente, em torno de 6%-7% do PIB
e de 120% do PIB (um quadro muito diferente do observado em 2017, na altura dos cortes de
impostos da 12 Administracdo Trump). Com outros limites potenciais ao crescimento (tarifas,
escassez de méo de obra, pressdes inflacionistas), o propdsito expansionista da lei assinada no
fim de semana pelo Presidente Trump pode vir a ser contrariado, num cenario adverso, por
duvidas sobre a sustentabilidade da divida e pelo aumento dos juros de mercado.

A Ultima Semana

Nos EUA, a criagdo de emprego
subiu inesperadamente em Junho
para 147 mil. Taxa de
desemprego recuou para 4.1%.
ISMs sinalizam ligeira melhoria da
actividade. Mercado atenua
expectativas de cortes do Fed.
Yields dos Treasuries sobem.

Como presséao negocial, EUA
iniciam envio de cartas aos
parceiros comerciais, anunciando
imposicao unilateral de tarifas de
10% a 70%, em vigor a 1 Ago.

Acordo EUA-Vietname fixa tarifas
de 20% (ou 40% no caso de
transshipment). Vietnam cobra
tarifa de 0% aos EUA.

Congresso dos EUA aprova a
One Big Beautiful Bill, com baixa
de impostos de USD 4.5 trillion,
cortes de despesa de USD 1.2
trillion e subida do tecto da divida
em USD 5 trillion.

Inflagdo da Zona Euro subiu de
1.9% para 2% YoY em Jun. Core
estavel em 2.3% YoY.

Fed e BCE reafirmam-se data
dependent no Férum de politica
monetaria do BCE em Sintra.

Na China, PMIs de Junho
sugerem crescimento da
actividade estabilizado.

Esta semana

Fim do periodo de suspenséao das
“tarifas reciprocas” dos EUA (9
Jul). Provavel anuncio de subida
de tarifas para varios paises.

Fed divulga minutas da ultima
reunido de politica monetaria.
Bancos centrais da Australia e
Nova Zelandia devem cortar juros.

Exportacdes e importa¢des da
Alemanha terdo recuado em Maio.

Na China, inflag&o ter-se-a
mantido negativa em Junho.
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ECONOMIA GLOBAL

@Mercado de trabalho dos EUA mantém-se sélido. Inflagao da Zona Euro em 2%.

* EUA A economia criou 147 mil empregos em Junho, acima do esperado (vs. 144 mil em Maio, por sua vez resultado de
uma revisao em alta). A taxa de desemprego recuou de 4.2% para 4.1% da populagao activa.

« ZONA EURO Em Junho, a inflagdo medida pelo IPC subiu de 1.9% para 2% YoY, em linha com o esperado, com uma
menor queda nos pregos da energia e uma aceleracdo marginal nos servigos. O registo core manteve-se em 2.3% YoY.

* REINO UNIDO Recuo na reforga da Seguranga Social abre porta a subidas nos impostos. Yields subiram com receio de
que Rachel Reeves deixasse o cargo de Chanchellor, mas recuaram depois de o Primeiro-Ministro afastar este cenario.

EUA: Mercado de trabalho mantém sinais de resiliéncia.

A economia americana criou 147 mil empregos em Junho, acima do esperado,
vs. 144 mil em Maio, resultado de uma revisdo em alta. A taxa de desemprego
recuou de 4.2% para 4.1% da populagdo activa. A criagdo de emprego foi
dominada pelo sector publico, pela seguranca social e pelo sector da saude,
seguidos do lazer e hospitalidade. Em contraste, registam-se quedas do
emprego na industria, no comércio grossista e nos servigos profissionais e as
empresas — possiveis sinais de algum arrefecimento da actividade privada. A
remuneragdo média horaria desacelerou de 3.8% para 3.7% YoY. Os registos
headline dos payrolls e da taxa de desemprego foram recebidos pelo mercado
como sugerindo uma menor probabilidade de recessdo. No mesmo sentido,
devem ser referidas as subidas dos ISMs em Junho, de 49.9 para 50.8 pontos
nos Servigos, acima das expectativas e sugerindo o regresso a uma ligeira
expansao da actividade no sector, e de 48.5 para 49 pontos na Industria.

Zona Euro: Inflagio (IPC) subiu de 1.9% para 2% YoY em Junho.
G

Em Junho, a inflagdo (IPC) subiu de 1.9% para 2% YoY, em linha com o
esperado. A subida é explicada por efeitos de base desfavoraveis na energia,
com uma subida de -3.6% para -2.7% YoY e pela reaceleragdo marginal dos
precos nos servicos, de 3.2% para 3.3% YoY, associada em parte ao sector
do turismo. A inflagdo core manteve-se inalterada em 2.3% YoY. A Presidente
Lagarde salientou esta semana o facto de o crescimento dos pregos evoluir ja
em torno da meta do BCE. Olhando em frente, a apreciagdo do euro, o choque
negativo sobre a procura decorrente das tarifas dos EUA e a pressao
concorrencial associada ao aumento da oferta de bens oriundos da China (em
parte também associada as tarifas) alimentam riscos de descida adicional da
inflacéo. Retaliacdes diretas as tarifas dos EUA poderiam aumentar a inflagdo.

Reino Unido: Trabalhistas forgam recuo da reforma da SS.

A forte oposigédo interna enfrentada pelo Executivo de Starmer a proposta
reforma da Seguranga Social, “forgou-0” a recuar no plano de redugdo de
alguns beneficios sociais. Depois das concessdes, o Parlamento aprovou
apenas a reducéo do subsidio de doenga para novos pedidos, de GBP 97 para
GBP 50/semana, para novos pedidos a partir de 2026/27. O recuo veio
desequilibrar as contas do Orgcamento, levando a Chancellor Rachel Reeves a
sinalizar que os impostos poderao ter de subir, de modo a manter a disciplina
fiscal. A tensdo gerada chegou mesmo a alimentar o receio dos investidores
de que Reeves estivesse de saida do cargo, o que se traduziu numa subida
expressiva das yields soberanas dos Gilts, com os 10Y a superarem os 4.6%
na 42 feira (vs. 4.454% na véspera, um minimo desde Fevereiro), antes de
fecharem a semana em 4.2%.

Criagcao de emprego (milhares) e taxa de
desemprego (% populacao activa)
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Mercado de trabalho e vendas a retalno com desempenho favoravel.

» As vendas a retalho aceleraram em Maio de 3% para 4.8% YoY, com aumentos de 5% YoY nos bens alimentares (em
desaceleracéo) e de 4.7% YoY nos bens nao alimentares. A variagdo média anual (12m/12m) subiu de 4.1% para 4.2%.

+ Em Maio, a taxa de desemprego mensal manteve-se em 6.3% da populagao activa, o que compara com 6.4% em Janeiro
e Marco deste ano, e em Maio de 2024. A populagao activa cresceu 2.5% YoY, enquanto o emprego cresceu 2.6% YoY.

Volume das vendas a retalho subiu 4.8% YoY em Maio. Volume das vendas a Retalho
(2021 =100)

As vendas a retalho cresceram 2.2% MoM em Maio, com um aumento de 4.1%
MoM na componente de bens ndo alimentares (as vendas de bens alimentares
recuaram 0.6% MoM). Com este registo, observou-se uma aceleragdo em
termos homologos das vendas a retalho, de 3% para 4.8%, neste caso com 110
aumentos de 5% YoY nos bens alimentares (prolongando uma tendéncia 105
gradual de desaceleragéo, ainda que mantendo fortes crescimentos) e de 4.7%
YoY nos bens ndo alimentares (aqui em aceleragdo face aos registos dos
ultimos meses). A variagdo média anual (12m/12m) das vendas a retalho subiu
de 4.1% para 4.2% em Maio, o que compara com 4% no final do 1° trimestre e S0
com 3.2% no final do 4° trimestre de 2024 (todas estas variacdes s&o 85
expressas em volume). O consumo privado continua a beneficiar de uma
evolugdo tendencialmente favoravel do emprego e do rendimento disponivel,
neste caso devendo salientar-se também a descida das taxas de juro.
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Emprego (milhares) e taxa de desemprego
mensal (% populagéao activa)

Taxa de desemprego estavel em 6.3% da populagao activa,

. . Unemployment rate Employment (RHS)
Em Maio, a taxa de desemprego mensal manteve-se em 6.3% da populagdo (LHS)

activa, o que compara com 6.4% em Janeiro e Margo deste ano, e em Maio de
2024. A populagédo activa cresceu 2.5% YoY, enquanto o emprego cresceu
2.6% YoY. A economia e o mercado de trabalho continuam, assim, em grande
medida, a absorver o aumento da populagdo. Também em Maio, a produgéo
industrial cresceu 1.9% MoM e 2.6% em termos homodlogos. O principal
contributo para esta evolugédo veio da componente de energia (2.7 p.p.), com
uma subida homéloga de 18%. A producéo de bens de investimento contribuiu
com 0.3 p.p.(+1.7% YoY). A producao de bens de consumo recuou 1.6% YoY.
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Fonte: INE

Principais Indicadores Econémicos Zoom

m 2023 mm Empresas nao financeiras por dimensao (% do total)
PIB 7.0 2.6 1.9 2.3

m Micro e PMEs Grandes

Consumo Privado 5.6 1.9 3.2 2.4
Consumo Publico 1.7 0.6 1.1 1.7 _ 53.3
At 364
Investimento 4.9 2.0 1.7 7.9 ‘
Exportacdes 17.2 3.8 3.4 25
Importagées 11.3 1.8 4.8 4.8 Volume de Negacios 42.0
Inflagdo Média Anual 7.8 4.3 2.4 1.9
Saldo Orgamental (% PIB) 0.3 1.2 0.7 0.2 Bomsgal * .
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.7 94.9 93.7
Desemprego (% pop. activa) 6.1 6.5 6.4 6.4 - EE
Numero o
Saldo Externo (% PIB) -1.0 1.9 3.3 3.9 '
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Divida publica do Reino Unido e libra sob pressao.

» As yields dos Treasuries subiram na ultima semana (estabilizando esta 22f), depois da divulgagdo de uma criagéo de
emprego soélida nos EUA em Jun. Volatilidade na yield do Gilt a 10Y, com duvidas sobre a estabilidade orgamental no UK.

» O euro acumula ja um ganho YTD proximo de 14% face ao dodlar. lene e libra recuaram na semana, no 1° caso com
ameacas de aumento das tarifas dos EUA e, no 2° caso, com os receios sobre a situagcao orgamental do Reino Unido.

Taxas de Juro 4/7/2025

, . - DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Yields dos Treasuries sobem com emprego resiliente nos EUA. Alemanha
. ) . . . Yield 1.816 2.125 2.607 3.087
As yields dos Treasuries subiram no conjunto da ultima semana, Var. Semanal 4 4 2 2
com um movimento mais pronunciado na 52 feira, depois da Var. YTD -27 -3 24 49
divulgacdo de um relatério do mercado de trabalho nos EUA ~ EUA ,
L ) Yield 3.880 3.936 4.346 4.861

descrevendo uma criagdo de emprego relativamente robusta em Var. Semanal 13 1 7 3
Junho, acompanhada de uma descida inesperada da taxa de Var. YTD -36 -45 -22 8
desemprego, para 4.1% da populagdo activa. Em conjunto com Portugal )

- . o - Yield 1.844 2.345 3.043 3.856
outros indicadores de actividade favoraveis e com sinais de uma Var. Semanal 3 3 0 3
inflagcdo persistente (e.g. ISMs), esta informacgéo levou o mercado a Var. YTD -40 10 20 41
atenuar as expectativas de cortes de juros de referéncia pelo Fed
até final do ano (embora continue a antecipar dois cortes de 25 bps SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
entre Outubro e Dezembro e descidas adicionais em 2026). Merece Europa
referéncia, também, a subida das yields dos Gilts do Reino Unido, Yield 1958 2283 2575 2730

10Y a t L. | de 4.663% tes d Var. Semanal -4 -2 -1 0
com os a tocarem num maximo semanal de 4. 6, antes de Var. YTD 23 p 21 57

recuarem para 4.56%. O mercado reagiu inicialmente a sinais de EUA
fragilizagdo da Chancellor of the Exchequer, Rachel Reeves, e da Yield 3.627 3.553 3.801 4.002

o . ~ X . Var. Semanal 11 10 7 5
politica de.consolldagao <.1as finangas publicas do. actual Governo. Var. YTD 46 49 27 7
Estes receios foram depois atenuados pela garantia do PM Starmer
de que mantinha total confianga na Ministra (ver Reino Unido, pag.2) M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m

Euribor
= 7 Spot 1.874 1.979 2.026 2.066
Cambios Var. YTD 97 74 -54 -39
I lib b = SOFR USD
ene e libra sob pressao. Spot 4325 4.279 4.118 3.858
L ) . ) Var. YTD -1 -3 -13 -32
Embora com uma variagdo relativamente contida no conjunto da
ultima semana, a apreciagao do euro (proxima de 14% face ao dolar i
. CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
desde o inicio deste ano) manteve-se como um tema central, e em - (EUR)
, ” L. . rraxx
foco no Férum de politica mone'tarlla do BCE, em Sintra (apesar tlzie Main 548 0.2 49
Lagarde e outros responsaveis da autoridade monetaria, G occover 285.7 0.0 8.8
compreensivelmente, ndo abordarem o assunto de forma explicita,  Financeiras
para além de dizerem que a evolugdo cambial é considerada na sua Sénior 59.2 -0.4 7.2
avaliagdo das condigdes economicas e de mercado). O ganho Subordinadas 59.3 0.7 -7.0
expressivo da moeda Unica ocorre apesar do alargamento do
diferencial de juros face aos EUA, onde o Fed manteve a taxa CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
directora inalterada este ano. Uma apreciacdo excessiva e EUR/USD 118 05 138
demasiado rapida da divisa € penalizadora das exportagdes da Zona  gyr/GBp 0.86 1.0 43
Euro, numa altura em que esta economia ja enfrenta um potencial GBP / USD 1.37 -0.5 9.1
choque negativo sobre a procura, em fungéo das tarifas dos EUA, EUR/CHF 0.94 -0.1 -0.5
bem como uma pressdo concorrencial acrescida da China, que  USD/CNY 7.7 0.1 -1.8
redirecciona as suas exportagées dos EUA para a Europa e para USD/JPY 14447 01 8.1
. . - EUR /NOK 11.88 0.6 0.8
outras economias. Merecem também destaque, na ultima semana,
o ] ) 0 USD / BRL 5.42 -1.2 -12.2
as depreciagbes do iene e da libra, no primeiro caso com ameacgas EUR / AOA 1086.17 06 13.7

de aumento das tarifas dos EUA por parte de Trump e, no 2° caso,

com os receios sobre a SitanéO orc,:amental do Reino Unido Nota: Yields e taxas de juro em %. Variagdes em bps, excepto nos cambios (em %).
: Spreads de crédito em bps. Fonte: Bloomberg.
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MERCADOS - Commodities e Acg¢oes

|./i| OPEP+ surpreende o mercado e acelera aumento da producao de petréleo.

* A OPEP+ surpreendeu o mercado e anunciou um aumento da produgao de petréleo de 548 mil barris/dia a partir de Ago,
acelerando a reversao do corte de 2.2 mb/d de Nov 2023. Reacgéo inicial dos pregos em baixa. O Brent subia esta 25f.

+ O S&P 500 e o Nasdaq renovaram maximos, com indicadores favoraveis sobre o mercado de trabalho dos EUA, ganhos

nas tecnoldgicas, expectativas de novos acordos comerciais e aprovagao de cortes de impostos de USD 4.5 frillion.

4/7/2025
OPEP+ acelera o aumento da producao. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 68.3 0.8 -85
Numa decisdo que surpreendeu o mercado, a OPEP+ anunciou no WTI 67.0 2.3 6.6
fim-de-semana um aumento da produgdo de petréleo de 548 mil gés Eat”ra: (EUA) 33-‘5‘ '*13-2 3‘112
T . ~ as Natural (Europa . . -31.
barris/dia a partir de Agosto, acelerando a reversao do corte de 2.2 o (Europa) 33372 o -
L. = ~ e uro . . .
milhdes b/d levado a cabo em Nov 2023. Esta reversdo, iniciada em Cobre 08645 01 125
Abril de 2025, tinha vindo a concretizar-se através de aumentos de Aluminio 2590.0 0.2 15
produgcdo de 411 mil b/d em Maio, Junho e Julho, sendo agora indice CRB Metals 1098.1 0.0 6.4
acelerada. A decisdo da OPEP+ pretende aproveitar uma dinamica Milho 420.3 21 -5.0
favoravel na procura global, num contexto de niveis baixos de  119° 556.8 3.0 4.2
] ] L ; Soja 1049.3 2.4 23
stocks, mas procurara também combater a concorréncia do shale oil s 289.6 47 41
e penalizar os paises da OPEP que tém produzido em excesso. A Cacau 8101.0 9.2 -18.1
decis3o cria, contudo, um risco de excesso de oferta mais a frente. Indice CRB Food 554.4 0.9 47
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 44829 2.3 5.4
S&P 500 e Nasdaq renovaram maximos. S&P 500 6279 1.7 6.8
Nasdaq 26 601 31.2 37.8
Os indices S&P 500 e Nasdaq atingiram novos maximos na Gltima  Russell 2000 2249 3.5 0.8
semana, suportados por uma conjugagio de factores favoraveis,  Euro Stoxx600 541 0.5 6.6
. . . L . N PSI 7778 3.4 22.0
incluindo: (i) um mbin nigna, n EUA, ri
cluindo: (i) uma co .b acdo benigna, nos EUA, de criagcdo Eie BEX 35 13973 0.0 205
emprego robusta, descida da taxa de desemprego e desaceleragdo  rrse miB 39 622 03 15.9
da remuneragdo média horaria; (i) até ao final da semana, DAX 23787 -1.0 19.5
expectativas de anuncios de acordos comerciais dos EUA com  CAC40 7696 0.1 4.3
. , . L . . . . FTSE 100 8 823 0.3 8.0
varios paises, evitando os cenarios mais negativos do Liberation
L . ) . Nikkei 225 39 811 0.8 0.2
Dayl(algo~ sinalizado lpfalo anuncp Eie a‘cordo EUA:Vletnam(le), (iii) Bovespa 141 264 3.2 174
confirmag&o de um alivio das restricbes as exportagbes americanas  shanghai Composite 3472 14 36
de microprocessadores e tecnologia associada para a China, o que  Hang Seng China 23916 -1.5 19.2
favoreceu as cotagdes das tecnoldgicas, e (iv) aprovagdo pelo  MSCIWorld (EUR) 352 0.8 3.7
Congresso da proposta de legislagdo orgamental da Administragdo ~ MSCI Emergentes L) i 285
Trump, incluindo uma reducgéo de impostos de USD 4.5 trillion. Esta
22 feira, os indices accionistas europeus evoluiam maioritariamente x&LAT'L'DADE S:?; Var. Sema;a: Var. Y;';
em alta ligeira. Os futuros do S&P 500 recuavam ligeiramente. VSTOXX 19.1 95 121
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 273 -0.8 28.5 Info Technologies 5037 24 9.3
Chemicals 1216 -1.5 2.3 Health Care 1581 1.2 15
Health Care 1033 0.4 -5.4 Financials 885 2.4 10.0
Retail 434 -0.2 -1.3 Communications 376 -0.2 10.1
Telecoms 257 0.5 12.3 Consumer Discretionary 1784 0.8 -2.6
Oil & Gas 365 07 9.1 Industry 1264 1.7 13.3
Utilities 447 -0.6 16.9 Consumer Staples 906 1.4 6.1
Technology 834 -1.4 2.8 Energy 667 21 1.8
Insurance 470 -0.5 14.7 Utilities 416 0.6 8.0
Autos 517 -1.0 -6.2 Real Estate 263 1.5 2.6
Industry 1002 -1.6 13.8 Materials 576 3.7 8.8

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

Agenda da Semana - Principais eventos e indicadores

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 08 Indicador NFIB, Optimismo das Pequenas Empresas Jun. 98.7 98.8
Jul. 09 Minutas da ultima reuniéo de politica monetaria do Fed Jun.18
EUA
Jul. 09 Deadline para o fim da suspensao das “tarifas reciprocas” Jul.
Jul. 10 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jun. 7 233
Zona Euro Jul. 07 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Mai. -06/1.4 0.1/23
Jul. 07 Producao industrial — mensal / homdloga (%) Mai. -0.2/-0.3 -1.4/-1.8
Jul. 08 Exportagbes — mensal (%) Mai. -0.5 -1.7
Alemanha
Jul. 08 Importagdes — mensal (%) Mai. -1.3 4.0
Jul. 10 IPC — mensal / homéloga (%) Jun. F 0.0/2.0 0.1/21
Jul. 11 PIB — mensal (%) Mai. 0.1 -0.3
Reino Unido
Jul. 11 Producao industrial — mensal / homéloga (%) Mai. 0.0/0.2 -0.6/-0.3
Jul. 09 IPC — homologa (%) Jun. -0.1 -0.1
China
Jul. 09 IPP — homologa (%) Jun. -3.2 -3.3

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regido Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 01 indice ISM Manufacturing (pontos) Jun. 48.8 49.0 48.5
Jul. 01 Inquérito JOLTS — vagas em aberto (milhares) Mai. 7300 7769 7395
Jul. 03 Criagdo de emprego nao-agricola (milhares) Jun. 106 147 144
Jul. 03 Taxa de desemprego (% da populagdo activa) Jun. 4.3 4.1 4.2
EUA Jul. 03 Remuneragéo média horaria — mensal / homéloga (%) Jun. 0.3/3.8 0.2/3.7 04/38
Jul. 03 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jun. 28 241 233 237
Jul. 03 indice ISM Servigos (pontos) Jun. 50.6 50.8 49.9
Jul. 03 Encomendas de bens duradouros — mensal (%) Mai. F 16.4 16.4 -6.6
Jul. 04 Feriado do Dia da Independéncia
Jul. 01 Foérum do BCE sobre politica monetaria Jul.
Jul. 01 indice PMI Manufacturing (pontos) Jun. F 494 49.5 494
Jul. 01 IPC — mensal / homologa (%) Jun. P 0.3/2.0 0.3/2.0 0.0/1.9
Zona Euro Jul. 01 IPC core — homéloga (%) Mai. P 2.3 2.3 2.3
Jul. 02 Taxa de desemprego (% da populagédo activa) Mai. 6.2 6.3 6.2
Jul. 03 indice PMI Servigos (pontos) Mai. F 50.0 50.5 49.7
Jul. 04 IPP — mensal / homdloga (%) Mai. -0.6/0.3 -0.6/0.3 -2.2/0.7
Jun. 30 IPC — mensal / homologa (%) Jun. P 02/22 0.0/2.0 0.1/21
Alemanha Jul. 01 indice PMI Manufacturing (pontos) Jun. F 49.0 49.0 48.3
Jul. 03 indice PMI Servigos (pontos) Jun. F 49.4 49.7 471
Reino Unido Jun. 30 PIB — trimestral / homologo (%) 1TF 0.7/13 0.7/1.3 0.1/15
Japao Jun. 30 Produg&o industrial — mensal / homdloga (%) Mai. P 35/1.6 05/-1.8 -1.1/0.5
Jun. 30 PMI Manufacturing (pontos) Jun. 49.6 49.7 49.5
. Jun. 30 PMI Non-Manufacturing (pontos) Jun. 50.3 50.5 50.3
China Jul. 01 PMI Manufacturing Caixin (pontos) Jun. 49.3 50.4 48.3
Jul. 03 PMI Servigos Caixin (pontos) Jun. 50.9 50.6 51.1

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

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informagao obtida a partir de diversas fontes, incluindo meios de informacéo 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 inexatiddes da informagao constante neste documento ou que resultem do uso dado a essa informacéo, designadamente, de decisées de
investimento ou contratagdo que tenham sido tomadas tendo por base os elementos contidos neste documento. Cabe ao investidor tomar as suas decisdes, a luz do seu perfil
objetivos de investimento, e tendo em conta a legislagéo e regulamentacgao aplicavel.
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MACRO VIEWS (1/2)

o0 0 ACTIVIDADE

M GLOBAL Deterioracdo da confianga e do outlook, com o anuncio de tarifas pelos EUA e com receios sobre

sustentabilidade da divida publica. Recuos da Administracdo Trump aliviam pontualmente o sentimento. Mantém-se riscos de
fragmentagéo da economia global e de impactos adversos no crescimento e na inflagdo. Receios de recesséo.

EUA PIB caiu 0.3% QoQ anualizado no 1Q'25 (vs. 2.4% no 4Q’24), sobretudo com forte aumento das importagdes, em
antecipacao as tarifas. Consumo privado desacelerou. Aumento do pessimismo sobre o mercado de trabalho, inflagdo e
consumo. Economia deve desacelerar de 2.8% para ~2% em 2025.

ZONA EURO PIB cresceu 0.6% QoQ no 1Q'25, vs. 0.3% no 4Q’24. Indicadores recentes mantém quadro de baixo
crescimento, mas expectativa de politica orgamental mais expansionista suporta sentimento.

PORTUGAL PIB recuou 0.5% QoQ e subiu 1.6% YoY no 1Q'25 (1.4% QoQ e 2.8% YoY no 4Q'25), um registo pior que o
esperado, com uma desaceleragéo do rendimento disponivel e do consumo privado, e com um contributo negativo da procura
externa liquida. Para o conjunto de 2025, espera-se um crescimento entre 1.5% e 2%.

CHINA PIB cresceu 1.2% QoQ e 5.4% YoY no 1Q'25 (1.6% QoQ e 5.4% YoY no 4Q'24). Com impactos negativos das
tarifas, autoridades devem anunciar novos estimulos a procura interna. Imobiliario, endividamento e deflagdo sao riscos.

INFLACAO

EUA Inflagdo subiu menos que o esperado em Maio. Pregos nos servigos desaceleram, mas mantém subidas relativamente
elevadas. Expectativas de inflagdo no consumo moderam em Junho. Mas impacto das tarifas ainda por se fazer sentir.

ZONA EURO Inflagao subiu para 2% YoY em Jun'25. Core manteve-se em 2.3% YoY (com aceleragdo marginal dos
precgos dos servigos). Mantém-se expectativa de futura desaceleragdo dos pregos.

PORTUGAL Inflaggo subiu de 2.3% para 2.4% YoY em Jun'25 ou de 2.2% para 2.4% YoY na core. Pregos da energia
recuaram 1.3% YoY e aceleraram de 4% para 4.7% YoY na alimentacédo nédo processada. Inflagdo média anual em 2.3%.

BANCOS CENTRAIS

EUA Fed iniciou um novo ciclo de descida de juros em 2024, com cortes acumulados de 100 bps, para 4.25%-4.5%. Pausa

a partir de Jan 2025, sinalizando ndo haver pressa em novas descidas (pressdes inflacionistas, actividade robusta). Mas com
queda da confianga, arrefecimento da actividade e receios sobre o outlook, mercado espera 2 cortes em Out- Dez'25.

ZONA EURO BCE desceu a taxa da facilidade de depésito (DFR) em 25 bps em Set, Out e Dez'24 e em Jan, Mar, Abr e
Jun’25. Taxa da facilidade de depdsito em 2%. BCE data dependent, mas vé actual ciclo de cortes de juros a aproximar-se do
fim. Mercado espera mais 1 corte até final de 2025.

REINO UNIDO Banco de Inglaterra cortou a Bank rate em 25 bps em Mai'25, para 4.25%, insistindo numa postura
cautelosa e gradual no ciclo de alivio dos juros. BoE vé inflagdo a subir até ao 3Q’'25 (para ~3.7%), antes de convergir para os
2%. Mercado antecipa possibilidade de mais 1 a 2 cortes de 25 bps na Bank Rate até ao 1Q 2026 (proximo até Setembro).

24 JUROS DE MERCADO

EUA Yield do Treasury a 10 anos tinha subido para ~4.8% em Jan’25, com sinais de robustez da economia dos EUA.

Descida para ~4.1% até Apr'25, com deterioragdo do outlook. Subida até ~4.6% apds o Liberation Day, com perda de
confianga na economia (via tarifas) e depois, em Maio, com corte do rating soberano pela Moody’s, de Aaa para Aa1.

ZONA EURO subida da yield do Bund a 10 anos desde minimos de Dez’24, primeiro acompanhando os Treasuries,
depois com expectativas de aumento da despesa publica em Defesa e infraestruturas. Apoés tocar ~2.82% em Margo, yield do
Bund a 10Y desceu para ~2.6% (reflectindo maior procura como activo de refugio). Spreads da periferia com ligeira subida.
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MACRO VIEWS (2/2)
p CAMBIOS

EUA Forte depreciagdo em termos efectivos, com o aumento dos receios de recessdo na economia americana e com 0
recuo da confianga dos investidores nos EUA enquanto destino estavel e previsivel de investimento.

ZONA EURO Apreciagso YTD face ao délar, com receios sobre a economia dos EUA, com expectativas de uma politica
orcamental mais expansionista e com melhor desempenho relativo das ac¢des europeias.

REINO UNIDO Movimento recente de apreciagdo face ao USD, com ddlar enfraquecido por newsflow negativo nos EUA
e com expectativa de juros elevados por mais tempo no Reino Unido.

CHINA Tendéncia de ligeira depreciagéo face ao USD desde Margo, no contexto do reforgo das tarifas impostas pelos
EUA. Guerra comercial e persisténcia de pressdes deflacionistas na economia poderao manter pressdo sobre o renminbi.

,)) RISCOS

GLOBAL Guerras comerciais. Tensées EUA-China e EUA-UE. Alastramento das tensdes do Médio Oriente. Riscos de
acidentes financeiros com juros mais elevados. Escalada de tens6es UE-RUssia. Subida da inflagdo. Recesséo.

EUA Desaceleracdo/queda do consumo e recessdo, dada a persisténcia da inflagdo e o arrefecimento do mercado de
trabalho, num contexto de aumento da incerteza sobre a economia. Fed forgado a uma postura mais restritiva. Aumento de
defaults. Correcgao do mercado accionista. Queda dos earnings das empresas. Subida dos spreads de crédito HY. Correcgéo
do imobiliario. Mercado penaliza desequilibrio das contas publicas. Tensées com China e Irdo. Instabilidade politica e social.

ZONA EURO Impactos de guerra comercial com os EUA e China. Inflagdo mais alta e persistente, politica monetaria
restritiva, problemas na habitacéo. Impactos adversos da guerra na Ucrania e no Médio Oriente. Disrupgao na oferta de gas
natural. Incerteza politica, com subida de forgas euro-cépticas (Franca, Alemanha). Crise orgamental e financeira em Franga.

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

CENARIO OPTIMISTA

Descida mais rapida que o esperado da inflagéo (e juros), com aceleragdo da produtividade e contributo benigno dos precos
da energia. Guerra comercial evitada eleva confianca. Atenuacéo das tensdes em torno da Ucrania e Médio Oriente.

Bancos centrais cortam taxas directoras mais depressa que o esperado. Desemprego mantém-se baixo, sustentando o
consumo privado. Recuperagéo da actividade industrial, com a descida dos custos da energia e um aumento da procura.
Efeito benéfico de investimentos na transi¢cdo energética/digital. Actividade resiliente nos servigos.

CENARIO PESSIMISTA

Alastramento de guerras comerciais, com impactos mais adversos no crescimento e inflagdo. Recessdo. Bancos centrais
forcados a manter ou subir taxas directoras. Efeitos da politica monetaria restritiva tornam-se mais visiveis na economia.
Aumento do servico da divida das empresas, penalizando o investimento e o emprego. Queda do consumo privado.
Arrefecimento da actividade nos servigos leva ao aumento do desemprego. Queda mais pronunciada da procura.

Escalada de tens6es UE-Russia e UE-EUA. Alastramento das tensées no Médio Oriente. Forte subida dos pregos da energia.
Tensdes EUA-China e/ou EUA-Irdo. 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) (%) Set. 2025 Dez. 2025 Mar. 2026
EUA Fed funds rate 18.12.2024 -25 4.25-4.50 4.25-4.50 3.75-4.00 3.75-4.00
Zona Euro Taxa da facilidade de deposito 05.06.2025 -25 2.00 2.00 1.75 1.75
Reino Unido Bank rate 08.05.2025 -25 4.25 4.00 3.75 3.75
Japao Policy-rate balance rate 24.01.2025 +25 0.50 0.50 0.50 0.75
Brasil Taxa Selic 07.05.2025 +50 14.75 15.25 14.75 14.75

Taxas de Cambio 3 meses 12 meses

Cambio 4/712025 YTD (%) Previsdo Forward Previsédo Forward

EUR/USD 1178 138 1.14 119 1.15 1.20

EUR/GBP 0.863 43 0.82 0.87 0.83 0.88

EUR /[ JPY 17017 45 176.70 169.45 166.75 167.73

EUR/CHF 0.935 -0.5 0.94 0.93 0.98 0.92

EUR/PLN 4.241 -0.9 430 427 4.30 436

EUR /AUD 1.797 74 1.78 1.80 1.74 1.82

UsD /[ JPY 144.47 -8.1 155.00 142.98 145.00 139.27

GBP /USD 1.365 9.1 1.39 9.84 1.39 1.37

USD /BRL 5421 -122 6.00 555 6.10 591

EUR/BRL 6.386 -0.1 6.84 6.58 7.02 712

PIB nominal, crescimento real do PIB, inflagao e desemprego

Pais/Regido PIB nominal Crescimento anual do PIB real (%) Inflagao, IPC (taxa média anual, %) Taxa desemprego (% populagao activa)
(2023%, USD Mil Milh&es) 2022 2023 2024° 20257 2022 2023 2024° 20257 2022 2023 2024° 20257
Mundo 104 476.4 3.5 3.3 3.2 3.3 8.6 6.7 5.7 4.3
EUA 26 949.6 1.9 29 2.8 21 6.5 3.9 2.8 22 3.6 3.6 4.1 4.4
China 17 700.9 3.0 52 5.0 4.6 1.9 0.2 0.3 1.0 5.6 52 5.1 5.1
Japéao 4230.9 1.2 1.5 0.1 1.1 25 3.3 22 2.0 2.6 26 25 25
Uniédo Europeia 18 351.1 3.5 0.4 1.0 1.4 9.3 6.3 2.6 23 6.2 6.1 6.1 5.9
Zona Euro 15478.4 3.5 0.4 0.9 0.8 8.4 5.4 24 1.9 6.8 6.6 6.5 6.3
Alemanha 44298 1.4 -0.3 -0.2 0.3 8.7 6.0 24 2.0 3.1 3.0 34 3.2
Franga 3049.0 2.6 1.1 1.1 0.9 5.9 5.7 23 1.6 7.3 7.4 7.4 7.2
ltalia 2186.1 4.7 0.7 0.5 0.8 8.7 5.9 1.3 21 8.1 77 7.0 7.2
Espanha 1582.1 6.2 27 3.2 24 8.3 34 2.8 1.9 13.0 12.2 11.6 11.2
Portugal 276.4 7.0 2.6 1.9 2.3 7.8 4.3 24 1.9 6.1 6.5 6.5 6.4
Reino Unido 33321 4.8 0.3 11 1.5 9.1 7.3 2.6 21 3.9 4.0 4.3 4.1
Brasil 2126.8 3.0 3.2 34 21 9.3 4.6 4.3 3.6 9.3 8.0 7.2 7.2
india 37322 7.0 8.2 6.5 6.5 6.7 5.4 4.4 4.1 n.d. nd. n.d. nd.
Angola 93.8 4.2 1.0 24 2.8 21.4 13.6 28.4 213 n.d. nd. n.d. nd.
Mogambique 21.9 4.4 5.4 4.3 4.3 10.4 7.0 3.5 4.3 n.d. n.d. n.d. n.d.

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

(2023, USD, PPP) 2023 20247 2023 2024° 2023 2024° 2025°

EUA 804124 118.6 118.7 121.0 1241 -3.9 =71 -7.6 -7.3 -3.9 -3.3 -3.3 -3.1

China 23 308.8 77.4 84.4 90.1 93.8 -7.5 -6.9 -7.4 -7.6 2.5 1.4 1.4 1.6

Japéo 52119.6 256.3 249.7 251.2 248.7 -4.4 -4.2 -6.1 -3.0 2.1 3.6 3.8 3.6

Unido Europeia 56 974.8 83.9 82.1 82.7 83.2 -3.2 -3.5 -3.1 -3.1 1.0 2.8 3.3 3.2

Zona Euro 59 316.4 89.9 87.8 88.1 88.4 -3.5 -3.6 -3.1 -3.1 -0.3 1.6 2.6 24

Alemanha 66 037.8 64.8 62.7 62.7 62.1 -2.1 -2.6 -2.0 -1.7 4.2 6.2 6.6 6.4

Franga 58 765.1 1111 109.9 112.3 115.3 -4.7 -5.5 -6.0 -5.9 -1.2 -1.0 0.1 -0.1

ltélia 54 259.0 138.1 134.6 136.9 138.7 -8.1 -7.2 -4.0 -3.8 -1.7 0.0 1.1 1.4

Espanha 50 471.7 109.4 105.0 102.3 100.7 -4.6 -3.5 -3.0 -2.8 0.4 27 3.4 3.2

Portugal 45227.0 111.2 97.7 94.9 93.7 -0.3 1.2 0.7 0.2 -1.1 1.4 2.0 2.3

Reino Unido 56 835.7 99.6 100.0 101.8 103.8 -4.7 -6.0 -4.3 -3.7 -21 -2.0 -2.8 -2.8
Brasil 20078.9 83.9 84.7 87.6 92.0 -4.0 -7.6 -6.9 -7.3 -21 -1.0 -1.7 -1.8
india 9183.4 81.7 83.0 83.1 82.6 -9.2 -8.3 -7.8 -7.6 -2.0 -0.7 -1.1 -1.3
Angola 7077.3 56.1 73.7 59.3 52.1 0.6 -1.9 1.6 1.3 8.3 3.8 33 1.5
Mogambique 1584.5 100.3 93.9 96.0 96.5 -5.1 -4.1 -4.2 -2.0 -36.4 -10.6 -29.9 -30.0

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