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Impactos das tarifas “tardam, mas nao falham”.
EUA anunciam (entre outras) uma tarifa de 30% sobre as importacdes da UE.

No fim de semana, os EUA anunciaram a imposigdo de tarifas de 30% sobre as importacdes
oriundas da UE e do México (neste caso, excluindo, em principio, os bens abrangidos pelo
acordo USMCA). Estes valores, que deverdo entrar em vigor a 1 de Agosto, representam
subidas a partir dos actuais 10% no caso da UE e 25% no caso do México (para além das
tarifas sectoriais em vigor, como os 50% sobre o agco e o aluminio). A Comissdo Europeia
anunciou que ndo ira retaliar imediatamente, permanecendo focada nas negociagbes comerciais
em curso com os EUA, com vista a evitar o cenario mais adverso agora anunciado. A
manutencao de tarifas de 30% por parte dos EUA representaria um choque negativo relevante
sobre a procura dirigida a economia europeia, podendo levar o crescimento anual do PIB da
Zona Euro para niveis apenas marginalmente positivos, vs. actual expectativa de 0.9% para
2025. E provavel que estes anlncios feitos pelo Presidente Trump (tal como os referentes a
outras economias) representem, sobretudo, uma forma de pressdo sobre as negociacbes
comerciais bilaterais em curso, admitindo-se uma moderacdo dos valores das tarifas. De
qualquer forma, o aumento da incerteza, por si s6, devera penalizar a actividade econdémica, via
adiamento de encomendas, decisdes de investimento, emprego, etc. E, em todo o caso, mesmo
um recuo face aos anuncios da Ultima semana podera deixar a tarifa média efectiva praticada
pelos EUA algures entre 15% e 20%, um nivel muito superior aos cerca de 2.5% observados no
inicio do ano. E esta avaliagdo nido considera a possibilidade de a Administragdo Trump voltar a
subir as tarifas depois de 1 de Agosto, em fungdo de outros desenvolvimentos.

Utilizagcao de tarifas como instrumento de pressao politica eleva ainda mais a incerteza.

A este propésito, merece atengdo especial o facto de os EUA terem anunciado também uma
tarifa de 50% sobre as importagdes do Brasil (vs. 10% no Liberation Day). A natureza distintiva
deste anuncio esta no facto de a tarifa imposta ndo ser uma fungéo do excedente comercial com
a economia americana (na verdade, o Brasil tem um défice com os EUA, de cerca de USD 2 mil
milhdes em 2024). Antes, Trump justifica explicitamente as tarifas com motivos politicos,
exigindo o fim imediato do processo judicial contra o ex-Presidente Bolsonaro (seu aliado) e
acusando o Governo do Brasil de ataques as eleigdes livres e a liberdade de expresséo (neste
caso em fungao de decisdes judiciais visando plataformas de redes sociais americanas). A tarifa
reflectira também a filiacado do Brasil nos BRICs, que Trump vé como promovendo politicas anti-
americanas. Estes desenvolvimentos mostram que os EUA véem agora as tarifas também como
um instrumento de pressao politica. Assim, mesmo a celebragédo de acordos comerciais menos
desfavoraveis até dia 1 de Agosto n&o afastara a incerteza, nem o risco de que os EUA voltem a
usar as tarifas como forma de pressdo econémica, comercial ou politica.

Mercados relativamente indiferentes. Mas impactos deverao tornar-se mais visiveis.

Entre os outros anuncios feitos na ultima semana, destacam-se, pelo seu peso no comércio
global e com os EUA, as tarifas de 25% sobre o Japao e a Coreia do Sul, e de 35% sobre o
Canada (nos bens ndo abrangidos pelo tratado USMCA). Tao ou mais relevantes foram os
anuncios de tarifas de 50% sobre o cobre (ver Commodities, pag. 5), a entrar em vigor a 1 de
Agosto, e de 200% sobre produtos farmacéuticos, neste caso a entrar em vigor apenas daqui a
1 ano (procurando assim incentivar a relocalizacdo de empresas para os EUA). A reacgéo dos
mercados a estes anuncios mostrou-se, até agora, muito contida, quase de indiferenga, talvez
reflectindo a expectativa (optimista?) de reversao de alguns anuncios. Mas Trump parece ver na
auséncia de reacgédo dos mercados uma razao para insistir e reforcar as tarifas. Um dos dois
lados estara errado. Com tempo, os impactos econdémicos das tarifas tornar-se-&o mais visiveis.

A Ultima Semana

* EUA anunciam tarifas de 20% a

50%, adiando a sua entrada em
vigor para 1 de Agosto. Destaque
para tarifas de 30% sobre UE e
México, 35% sobre o Canada,
25% sobre o Japao e Coreia do
Sul e 50% sobre o Brasil (neste
caso como pressao politica).

*  Trump anunciou também tarifas

de 50% sobre as importa¢des de
cobre (1 Ago) e de 200% sobre
as importagdes de produtos
farmacéuticos (daqui a 1 ano).

* Mercados relativamente

indiferentes (expectativa optimista
de futuros acordos?). Nvidia é a
12 empresa a superar USD frillion
de capitalizagao bolsista.

» Dolar e yields dos Treasuries

sobem na semana, com pedidos
de subsidio de desemprego nos
EUA abaixo do esperado.

* Exportagbes da Alemanha cairam

1.4% MoM em Maio (EUA: -7.7%)

* Inflagéo (IPC) na China regressou

em Jun a valores positivos (0.1%
YoY) pela 12 vez em 5 meses.

Esta semana

* Nos EUA, inflagdo (IPC) tera
subido em Jun, para 2.6% YoY, ou
2.9% YoY a nivel core. Vendas a
retalho (Jun) e confianga no
consumo (Jul) terdo recuperado.

* Na Zona Euro, produgédo industrial
tera recuperado em Maio. Espera-
se confirmagédo de subida da
inflagdo de Jun para 2% YoY.
Sentimento econémico (ZEW) tera
melhorado na Alemanha em Jul.

« PIB da China tera desacelerado
no 2Q, para 5.1% YoY. Vendas a
retalho e prod. industrial abrandam
em Jun, Exportagdes aceleram.

» Principais bancos americanos dao
inicio a earnings season do 2Q.
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ECONOMIA GLOBAL

@ Mercado de trabalho americano resiste. Pequenos sinais de retoma na China.

* EUA Os jobless claims recuaram 5 mil, para 227 mil, na semana até 7 Jun, desafiando a expectativa de uma subida (42
descida consecutiva). As empresas estarao a travar as contratagdes, mas sem aumentar os despedimentos.

 ZONA EURO Em Maio, as vendas a retalho recuaram 0.7% MoM e subiram 1.8% YoY, registos piores que o esperado e
que os observados no més anterior. Destaque para a Alemanha, com uma queda mensal de 1.7%.

» CHINA A inflagdo medida pelo IPC subiu de -0.1% para 0.1% YoY em Jun, um registo acima do esperado e o 1° valor
positivo desde Janeiro. As exportagdes cresceram 5.8% YoY em Junho, em aceleragdo e excedendo as expectativas.

EUA: Mercado de trabalho resiste (para ja) a incerteza.

A economia americana continua a transmitir sinais de relativa resiliéncia,
apesar do contexto de elevada incerteza. Os pedidos iniciais de subsidios de
desemprego recuaram 5 mil, para 227 mil, na semana até 7 de Junho,
desafiando a expectativa de uma subida. Tratou-se da 42 descida consecutiva
e um minimo de 7 semanas. De referir que os continuing claims subiram para
1.965 milhdes. No seu conjunto, estes numeros parecem suportar a ideia de
que as empresas americanas estardo a pdér um travao as contratagbes de
trabalhadores, mas sem aumentar os despedimentos de forma significativa.
Recorde-se que a taxa de desemprego recuou, em Junho, de 4.2% para 4.1%
da populagdo activa. As minutas da ultima reunido do comité de politica
monetaria revelaram pouca vontade de o Fed reduzir os juros de referéncia
este més (proxima reunido a 30 Jul). A maioria dos membros continua a
expressar preocupagao com os potenciais impactos das tarifas na inflagao.

Zona Euro: vendas a retalho com desempenho muito contido.

Em Maio, as vendas a retalho recuaram 0.7% MoM e subiram 1.8% em termos
homalogos, registos ndo apenas piores que o esperado mas, também, piores
que os observados no més anterior. Em termos mensais, registaram-se
quedas de 0.7% nas vendas de bens alimentares e bebidas, de 0.6% nos bens
ndo alimentares e de 1.3% nos combustiveis. Em termos homdlogos, a
desaceleragdo foi particularmente pronunciada nos bens alimentares e
bebidas, com o crescimento a baixar de 2.6% para 0.5% YoY, seguida dos
combustiveis (abrandamento de 4.2% para 2.8% YoY). A componente de bens
ndo alimentares cresceu 2.4% YoY em Maio, ap6s 2.7% no més anterior. Ao
nivel dos paises, destaca-se a Alemanha, com uma queda mensal de 1.7%
nas vendas a retalho. Franga e ltalia apresentam registos de -0.2% e -0.4%
MoM, respectivamente.

China: Inflagao regressa a valores positivos. Exportagées recuperam.

A inflagdo medida pelo IPC subiu de -0.1% para 0.1% YoY em Junho, um
registo acima do esperado e que marcou o regresso do crescimento dos
precos a valores positivos pela 12 vez desde Janeiro. A evolugdo tera
beneficiado das medidas de politica mais expansionistas levadas a cabo pelas
autoridades, incluindo subsidios ao consumo. A inflagdo core subiu de 0.6%
para 0.7% YoY, um maximo de 14 meses. Estes registos ndo afastam, ainda,
as pressdes deflacionistas sobre a economia chinesa. Também em Junho, o
indice de pregos no produtor recuou 3.6% YoY, mais que o esperado e
acentuando a queda do més anterior. As exportagdes cresceram 5.8% YoY
em Junho, em aceleracéo e excedendo as expectativas. Este registo reflectira
o principio de acordo comercial com os EUA, que se traduziu, por exemplo,
num aumento de 32% YoY na exportagdo de minerais raros.
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ECONOMIA PORTUGUESA

ﬁ Inflagao de Jun confirmada em 2.4% YoY. Défice comercial de bens sobe.

* O INE confirmou a subida da inflagdo em Jun, de 2.3% para 2.4% YoY (2.2% para 2.4% YoY a nivel core), com -1.3% YoY
nos bens energéticos, 4.7% YoY nos bens alimentares nao transformados, 4.2% YoY nos servi¢os € 1% YoY nos bens.

» No periodo Jan-Maio, as exportacdes e as importagdes de bens registaram variagdes nominais de 3.7% e 7% YoY,
respectivamente, levando o défice comercial de bens a aumentar de EUR 10.6 para 12.4 mil milhées.

Confirmada a subida da inflagdo em junho, de 2.3% para 2.4% YoY.

O INE confirmou a subida da inflagdo em Junho, de 2.3% para 2.4% YoY, ou de
2.2% para 2.4% YoY a nivel core. Os pregcos dos bens energéticos recuaram
1.3% YoY, depois de subirem 0.1% em Abr. Ja os pregos dos bens alimentares
ndo transformados aceleraram de 4% para 4.7% YoY. Merece destaque o
aumento da inflagdo nos servigos, de 4% para 4.2% YoY. A inflacdo nos bens
manteve-se estavel em 1% YoY. Olhando para as categorias individuais,
podem destacar-se as subidas mais expressivas da carne (7.2% YoY), peixe
(5.1%), acucar e confeitaria (7.6%), cha, café e cacau (12%), rendas da
habitagdo (5.2%), servicos de manutencéo e reparagéo de habitagdo (7.4%),
servigos domésticos a habitagéo (5.8%), servicos de manutengdo e reparagédo
de transporte pessoal (7.6%), servicos culturais (9.4%), férias organizadas
(18.2%), restaurantes e cafés (6.1%) e seguros (6.7%). Entre as maiores
quedas, destacam-se os Oleos e gorduras (-14.6% YoY), o equipamento
telefonico (-11.2%), equipamento de desporto e lazer (-11.2%), os pequenos
eléctrodomésticos (-6.2%), o equipamento de som e imagem (-6.9%) e as
bicicletas (-5.6%). A inflagdo média anual manteve-se em 2.3%.

Défice comercial de bens sobe para EUR 12.4 mil milh6es em Jan-Maio.

No periodo Jan-Maio, as exportagcdes e as importagdes de bens registaram
variagbes nominais de 3.7% e 7% YoY, respectivamente, levando o défice
comercial de bens a aumentar de EUR 10.6 para 12.4 mil milhdes. Em Maio, as
exportagdes subiram 8.7% MoM e 2.5% YoY, sobretudo com os contributos das
maquinas e material de transporte. Automéveis e fornecimentos industriais
(sobretudo quimicos) deram os principais contributos para as importagées.

Principais Indicadores Econémicos
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Zoom

Custos de construcao de habitagdao nova (% YoY)

Consumo Privado 5.6 1.9 3.2 24 25
Consumo Publico 1.7 0.6 1.1 1.7 "
Investimento 4.9 20 1.7 7.9
Exportacdes 17.2 38 3.4 25 15 Total S
Importagées 11.3 1.8 4.8 4.8 10 e :8
Inflacdo Média Anual 7.8 4.3 24 1.9
Saldo Orgamental (% PIB) -0.3 1.2 0.7 0.2 ’ 7
Divida Publica (% PIB) 111.2 97.7 94.9 93.7 0
Desemprego (% pop. activa) 6.1 6.5 6.4 6.4 -
Saldo Externo (% PIB) 1.0 1.9 33 3.9 019 ok aent a0 20w 20 2020
E: Estimativa; P: Previsdo. Fontes: INE, Banco de Portugal e novobanco. Fonte: INE.
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MERCADOS - Juros e Cambios

|./i| Ameaca de novas tarifas leva a depreciagcdes generalizadas face ao doélar.

* Mercado atenuou expectativas de cortes de taxas directoras pelo Fed e BCE. Fortes subidas das yields dos JGBs e subida
das yields da divida francesa acima das de Italia nos 2 e 5Y, com preocupagdes com a sustentabilidade da divida.

» Dodlar interrompeu tendéncia de depreciagao observada em 2025, com indicadores favoraveis sobre a economia dos EUA
e com reacgao do mercado a impactos adversos das tarifas nas outras economias, como a Zona Euro, Japao e Brasil.

11/7/2025
. i o DIVIDA PUBLICA 2y 5Y 10Y 30Y
Yields da divida francesa a 2 e 5 anos superam as italianas.
Alemanha
- . ) . Yield 1.900 2.288 2.725 3.227
A ultima semana foi de subida para as yields soberanas da Europa e Var. Semanal 8 16 12 14
EUA, traduzindo a desvalorizacdo dos respectivos titulos de divida. Var. YTD -18 13 36 63
O movimento foi mais expressivo no caso do Bund, com variagdes EUA )

. ) Yield 3.885 3.973 4.409 4.949
semanais de 16 bps e 12 bps nos 5 e 10 anos, respectivamente. Var. Semanal 1 4 6 9
Esta 22 feira, registavam-se apenas pequenas subidas na Var. YTD -36 -41 -16 17
rendibilidade dos titulos, na Alemanha e nos EUA. As expectativas Portugal )

. . Yield 1.939 2.453 3.154 3.984
do mercado para os cortes de juros de referéncia pelo Fed e pelo Var. Semanal 10 1 11 13
BCE atenuaram-se recentemente. Os investidores ja ndo antecipam Var. YTD -31 21 31 54
a 100% dois cortes pelo Fed até final de 2025 (embora continuem a
esperar um total de 4 a 5 cortes até ao 4Q 2026). E também ja néo SWAPS 2y 5Y 10Y 30Y
descontam totalmente mais um corte pelo BCE este ano (embora Europa
esse corte seja esperado até ao final do 1Q 2026). De notar que as Yield 2.048 2.333 2.682 2.854
, L. L. Var. Semanal 9 10 11 12
yields da divida soberana de Franga a 2 e 5 anos superam ja as da Var. YTD 15 9 32 70
divida italiana nas mesmas maturidades, um sinal de preocupacao EUA
com a sustentabilidade da primeira. No mesmo sentido, nota para a Yield 3.636 3.581 3.854 4.083
. . . Var. Semanal 1 3 5 8
o, a +
subida da yield d?s JGBs a 10Y, ~para 1.577./0 esta 22 feira (+15 bps Var. YTD 45 46 29 15
vs. 4 Jul), reflectindo preocupagdes acrescidas do mercado com a
sustentabilidade orgamental no Japao. M. MONETARIO 1m 3m 6m 12m
Euribor
= 7 Spot 1.913 2.026 2.072 2.089
Cambios Var. YTD 93 -69 -50 -37
USD em alta com novas tarifas. SOFRUSD Spot 4.343 4.320 2196 3968
. . O . . Var. YTD 1 2 -5 -21
O ddlar reagiu em alta a ultima ronda de subida das tarifas
anunciada pela Administracdo Trump nos EUA (e.g. 35% sobre i
. o . ~ oo o CREDITO SPOT Var. Semanal Var. YTD
produtos canadianos, 50% sobre importa¢des brasileiras, 25% sobre -
. . iTraxx (EUR)
as japonesas e sul-coreanas, 30% sobre bens oriundos da UE e do | . 543 11 59
México e uma blanket tariff de 15%-20% sobre outros paises), ¢ ossover 280.6 18 105
cotando esta 22 feira, face ao euro, abaixo dos EUR/USD 1.17. O  Financeiras
avango foi particularmente forte sobre o real (+2.6%) e o iene (+2%). Sénior 58.0 -2.1 -9.2
O ddlar canadiano recuou 0.7% face ao USD. A nivel interno, a Subordinadas 58.2 -2.0 -8.8
divisa americana foi impulsionada pelos sinais de relativa robustez
do mercado do trabalho dos EUA, patentes na descida inesperada CAMBIOS SPOT Var. Semanal Var. YTD
do numero de novos pedidos de subsidio de desemprego. A EUR/USD 117 08 129
apreciacdo do dolar da ultima semana contrastou com a tendéncia  gyr;Gep 0.87 0.4 47
de recuo da divisa que tem sido registada desde o inicio do ano, e GBP / USD 1.35 1.2 7.8
que acumula ja 9.7% em termos efectivos. O dolar australiano subiu ~ EUR/CHF 0.93 -0.4 -0.9
1.3% vs. USD desde 22 feira, depois de o banco central ter decidido ~ USD/CNY 7.7 0.1 -1.8
manter a taxa directora inalterada em 3.85%, contrariando as :32; ilF:)YK 1::"812 (2)'(3) 'i'i
expectativas de um corte. Na Europa, a libra recuou perto de 1% USD / BRL 5'56 '2'6 10'0
face ao euro e 1.2% face ao délar, pressionada pela contracgéo do o) a0n 1081'79 _0'4 13'3

PIB mensal do Reino Unido em Maio (-0.1% MoM).

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| Aumento do protecionismo nos EUA pressiona ac¢coes e commodities.

novobanco

» As tarifas sobre as importagdes de bens nos EUA continuam a pressionar o mercado de matérias-primas. Esta semana,
0 cobre caiu 2.1% em Londres, depois confirmada a tarifa de 50% sobre as suas importagdes a partir de 1 de Agosto.

» O agravamento do protecionismo voltou a condicionar as acgdes. O S&P 500 recuou 0.3% na semana, o canadiano TSX
recuou ligeiramente e o Bovespa tombou 3.6%. Arranque de mais uma earnings season, com foco nos bancos dos EUA.

11/7/12025
Tarifas pressionam commodities. COMMODITIES SPOT Var. Semanal Var. YTD
Brent 70.4 3.0 5.7
O sucessivo anuncio de novas tarifas sobre as importagdes de bens WTI 68.5 2.2 -4.6
nos EUA continua a impactar o mercado de matérias-primas. Esta ~ Gas Natural (EUA) 3.3 2.8 6.9
. o . X Gas Natural (Europa) 35.6 6.3 -27.3
semana, o cobre caiu 2.1% em Londres, depois de confirmada a o 33856 06 70
. 0, . ~ - o . uro . B .
tarifa de 50% sobre as suas importacdes (~60% do total consumido Cobre 9660.5 21 10.2
nos EUA, e na sua maioria proveniente do Chile) a partir de 1 de Aluminio 2603.0 05 20
Agosto. Por seu turno, na praga de Nova lorque, o cobre disparou indice CRB Metals 1117.9 1.8 8.3
9%. O café recuou 1.1%, com o anuncio de uma tarifa de 50% sobre Milho 4123 -5.7 71
todas as importagdes provenientes do Brasil (o principal fornecedor ;”,g° . ggg'g 'i'; '?'g
. . ~ ) oja . -4. -1.
dos EUA). Nota, ainda, para a subida das cotagbes do petroleo, Café 286.5 A1 51
depois de conhecido o aumento das importagdes chinesas de crude Cacau 8177.0 0.9 -17.4
e com a expectativa de novas sangdes americanas a RUssia. Indice CRB Food 554.3 0.0 4.7
Acgaes ACGOES SPOT Var. Semanal Var.YTD
Dow Jones 44372 -1.0 4.3
Europa abre a semana em queda apés antincio de tarifas. S&P 500 6 260 -0.3 6.4
Nasdaq 20 586 -0.1 6.6
O agravamento do protecionismo voltou a condicionar os mercados ~ Russell 2000 2235 0.6 0.2
de acgbes. O S&P 500 recuou 0.3% na semana, com perdas de  Euro Stoxx600 547 1.1 7.8
3 . : : PSI 7727 -0.7 21.2
1.9% nas financeir: .3% em material r icularmen
9% nas finance .as ede 0.3% e at(.e e.ws (sectol paI:t cula ’e Fe BEX 35 14 009 03 208
afectado pelas tarifas). O TSX recuou ligeiramente, apds 0 anincio  g1sg miB 40 078 12 172
de uma tarifa de 35% sobre as importagdes americanas de produtos DAX 24 255 2.0 21.8
canadianos non-USMCA, enquanto que o Bovespa tombou 3.6%,  CAC40 7829 1.7 6.1
. — . o FTSE 100 8 941 1.3 9.4
pressionado pelo anuncio de Donald Trump de tarifas de 50% sobre
as importagdes de bens do Brasil. Os mercados europeus subiram Nikkei 225 39570 06 08
portag g P Bovespa 136 187 36 132
na semana, mas caem esta 22 feira (e.g. -0.2% Euro Stoxx 600), Shanghai Composite 3510 11 47
depois de conhecida a tarifa americana de 30% sobre as Hang Seng China 24 140 0.9 20.3
importacdes oriundas da UE, a entrar em vigor a 1 de Agosto. Esta MSCI World (EUR) 353 0.4 -3.4
semana arranca mais uma earnings season, com foco inicial nos ~ MSC!Emergentes 278 1.5 30.4
principais bancos americanos. As estimativas apontam para um
aumento combinado de 4.8% dos earnings do S&P 500. Estaremos z&LAT'L'DADE s:g: Var. Semagazl Var. Y;z
especialmente atentos aos comentarios das empresas sobre 0  \gtoxx 171 102 06
impacto das tarifas na actividade.
EURO STOXX 600 SPOT Var. Semanal Var. YTD S&P 500 SPOT Var. Semanal Var. YTD
Banking 278 1.5 30.4 Info Technologies 5045 0.2 9.4
Chemicals 1225 0.8 3.1 Health Care 1576 -0.3 -1.8
Health Care 1031 -0.2 -5.5 Financials 868 -1.9 7.9
Retail 430 -0.7 -2.1 Communications 372 -1.2 8.8
Telecoms 252 -1.8 10.3 Consumer Discretionary 1786 0.1 -2.5
Oil & Gas 372 1.8 11.0 Industry 1272 0.6 14.0
Utilities 441 -1.5 15.1 Consumer Staples 889 -1.8 4.2
Technology 852 2.2 5.1 Energy 683 25 4.3
Insurance 477 14 16.4 Utilities 419 0.7 8.8
Autos 538 4.1 -2.4 Real Estate 261 -0.6 2.0
Industry 1026 2.4 16.4 Materials 575 -0.3 8.5

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. 15 IPC — mensal / homologa (%) Jun. 0.3/2.6 0.1/24
Jul. 15 IPC core — mensal / homologa (%) Jun. 0.3/2.9 0.1/28
Jul. 16 IPP — mensal / homologa (%) Jun. 02/25 0.1/26
Jul. 16 IPP core — mensal / homdloga (%) Jun. 0.2/27 0.1/3.0
Jul. 16 Produgéo industrial — mensal (%) Jun. 0.1 -0.2
EUA Jul. 17 Vendas a retalho — mensal (%) Jun. 0.1 -0.9
Jul. 17 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jul. 12 235 227
Jul. 17 indice Philadelphia Fed (pontos) Jul. 0.0 -4.0
Jul. 18 Inicio de novas constru¢des — mensal (%) Jun. 3.5 -9.8
Jul. 18 Licengas de construgdo — mensal (%) Jun. P -0.3 -2.0
Jul. 18 indice de confianga dos consumidores da Univ. Michigan (pontos) Jul. P 61.2 60.7
Jul. 15 Produg&o industrial — mensal / homéloga (%) Mai. 0.7/21 -2.4/0.8
Jul. 16 Balanga comercial — (ajustado sazonalmente, EUR mil milhdes) Mai. 13.0 14.0
Zona Euro Jul. 17 IPC — mensal / homdéloga (%) Jun. F 0.3/2.0 0.0/1.9
Jul. 17 IPC core — homéloga (%) Mai. F 2.3 23
Jul. 15 indice ZEW de expectativas (pontos) Jul. 50.7 47.5
Alemanha Jul. 15 indice ZEW - Situagao actual (pontos) Jul. -66.0 -72.0
Jul. 18 IPP —mensal / homologa (%) Jun. 0.1/-0.3 -0.2/-1.2
Jul. 16 IPC — mensal / homéloga (%) Jun. 0.1/34 02/34
Reino Unido
Jul. 16 IPC core — homéloga (%) Jun. 3.5 3.5
Jul. 17 Exportagbes — homologa (%) Jun. 0.5 -1.7
Jul. 17 Importa¢des — homoéloga (%) Jun. -1.0 -7.7
Japao
Jul. 18 IPC — homéloga (%) Jun. 3.3 3.5
Jul. 18 IPC, ex-fresh food and energy — homéloga (%) Mai. 3.3 3.3
Jul. 14 Exportacdes — homoéloga (%) Jun. 5.0 5.8 4.8
China Jul. 14 Importagées — homoéloga (%) Jun. 0.3 -1-1 -3.4
Jul. 15 PIB — homélogo (%) 2T 5.1 5.4
Jul. 15 Vendas a retalho — homéloga (%) Jun. 5.2 6.4
Jul. 15 Produgao industrial — homologa (%) Jun. 5.6 5.8

Indicadores e eventos econdmicos mais recentes

Regidao Data Periodo Estimado Actual Anterior
Jul. 08 Indicador NFIB, Optimismo das Pequenas Empresas Jun. 98.6 98.6 98.8
EUA Jul. 09 Minutas da ultima reuniéo de politica monetaria do Fed Jun.18
Jul. 10 Novos pedidos semanais de subsidio desemprego (milhares) Jun. 7 235 227 232
Zona Euro Jul. 07 Vendas a retalho — mensal / homéloga (%) Mai. -06/1.4 -0.7/1.8 0.3/27
Jul. 07 Produgao industrial — mensal / homéloga (%) Mai. -0.2/-0.3 1.2/1.0 -1.6/-21
Jul. 08 Exportagdes — mensal (%) Mai. -0.5 -1.4 -1.7
Alemanha
Jul. 08 Importa¢des — mensal (%) Mai. -1.7 -3.8 2.2
Jul. 10 IPC — mensal / homdloga (%) Jun. F 0.0/2.0 0.0/2.0 0.1/21
Jul. 11 PIB — mensal (%) Mai. 0.1 -0.1 -0.3
Reino Unido
Jul. 11 Produgao industrial — mensal / homéloga (%) Mai. -0.1/0.2 -0.9/-0.3 -0.6/0.3
Jul. 09 IPC — homéloga (%) Jun. -0.1 0.1 -0.1
China
Jul. 09 IPP — homologa (%) Jun. -3.2 -3.6 -3.3

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 1 a 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, mas ja ndo a 100%.

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 2 a 3 cortes de 25 bps na Bank Rate até ao 2Q 2026 (o proximo em 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 11/712025 YTD (%) Previsao Forward Previsédo Forward

EUR fUSD 1.169 12.9 119 1.18 1.19 119

EUR !/ GBP 0.866 47 082 0.87 0.83 0.88

EUR / JPY 172.30 58 184 45 171.62 172.55 169.84

EUR / CHF 0.931 09 0.94 0.93 098 0.91

EUR / PLN 4265 -0.3 430 4.30 430 438

EUR / AUD 1.777 62 1.86 1.78 1.80 1.81

UsD / JPY 147 43 £2 155.00 14592 145.00 142 16

GBP /USD 1.349 78 1.45 975 1.43 1.35

USD /BRL 5.560 -10.0 6.00 568 6.10 6.06

EUR/BRL 6.499 16 714 6.69 726 7.24

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 (% populagao activa)
(2024, USD Mil Milhoes) 2023 2024 2025F 2026°P 2023 2024 2025F 2026°P 2023 2024 2025F 2026°P
M undo 110 549.4 3.5 3.3 2.8 3.0 6.6 5.7 4.3 3.6 na. na. na. na.
EUA 291849 29 28 18 17 41 3.0 3.0 25 36 4.0 4.2 42
China 187480 54 50 40 40 02 02 0.0 06 52 5.1 51 5.1
Japéo 4026.2 15 0.1 0.6 0.6 33 27 24 17 26 26 26 26
Unido Europeia 19 412.8 0.5 1.0 1.1 1.5 6.3 2.0 2.2 1.8 6.1 5.9 5.9 5.7
Zona Euro 16 396.1 0.4 0.9 0.9 1.4 5.3 2.2 1.9 1.7 6.6 6.4 6.3 6.1
Alemanha 46585 -0.3 -0.2 0.0 1 59 22 23 20 31 34 36 33
Franga 31620 09 12 0.6 13 49 20 08 12 73 74 79 78
Italia 237241 07 0.7 0.7 0.9 56 10 18 14 77 65 59 5.9
Espanha 17222 27 32 26 20 36 28 23 19 72 n4 104 9.9
Portugal 308.6 26 19 17 22 43 25 21 20 65 65 6.4 6.3
Reino Unido 3644.6 04 11 11 14 73 25 341 22 441 43 4.5 44
Brasil 21713 32 34 20 20 46 44 53 43 8.0 6.9 72 73
india 3909.1 9.2 65 6.2 6.3 54 47 42 41 49 49 49 49
Angola 15.9 10 45 24 21 1.6 282 220 64 na. na. na. na.
M og¢ambique 219 54 19 25 35 70 32 49 54 na. na. na. na.
Pais/Regiio PIB per capita Divida P ablica (%) Saldo Orgamental (%) Balanga Corrente (%)
(2024, USD, PPP) 2024 2025F 026° 2024 2025F 2026 2024 2025F 2026°
EUA 85812 19.0 120.8 1225 1237 -72 -7.3 -6.5 -55 -3.3 -3.9 -3.7 -3.2
China 2709238 82.0 88.3 96.3 1023 -6.7 -7.3 -8.6 -85 14 23 19 17
Japéo 527126 240.0 236.7 2349 2337 -2.3 -25 -2.9 -3.41 38 438 34 33
Unido Europeia 62 315.1 82.1 82.2 83.2 84.5 -3.5 -3.2 -3.3 -3.4 2.6 3.2 3.0 3.0
Zona Euro 88.9 88.9 89.9 91.0 -3.5 -3.1 -3.2 -3.3 2.6 3.3 3.0 3.0
Alemanha 708784 62.9 62.5 63.8 64.7 -25 -2.8 -2.7 -29 6.2 6.1 53 53
Franga 636984 109.8 13.0 16.0 184 -54 -5.8 -5.6 -5.7 -2.0 -0.9 -0.6 -0.6
Italia 61165.5 146 1353 136.7 1382 -72 -34 -3.3 -29 0.1 09 13 16
Espanha 544510 105.1 018 100.9 100.8 -35 -32 -2.8 -25 27 31 27 28
Portugal 47 996.7 97.7 94.9 917 89.7 12 0.7 0.1 -0.6 03 17 12 0.9
Reino Unido 619212 1004 1012 103.9 1054 -6.1 -5.7 -44 -3.7 -35 -34 -3.7 -3.7
Brasil 222719 84.0 87.3 92.0 96.0 -77 -6.6 -8.5 =77 -13 -2.8 -2.3 -2.2
india 1227.7 812 813 804 796 -79 74 -6.9 -7.2 -0.7 -0.8 -0.9 -14
Angola 10078.6 714 625 64.5 63.9 -19 -10 -23 -33 38 54 21 14
Mogambique 1688.7 90.8 96.6 011 1042 -42 -6.4 -56 -45 -0.9 -116 -413 -37.1

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