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O délar desvalorizou desde o inicio do ano. A depreciagdo ocorreu mesmo em momentos de elevada aversdo ao risco (como apds as tarifas "reciprocas" de Trump), quando
normalmente atua como um ativo seguro. Isso levou alguns investidores a questionar se o mercado estaria a reavaliar o risco dos ativos dos EUA. No entanto, os dados
sugerem que se trata mais de uma corre¢do habitual do que de uma mudanga estrutural, uma vez que:

O ddlar regressou a niveis compativeis com o diferencial das taxas de juro reais de curto prazo, tanto face ao euro como face aos restantes principais pares.

A depreciagdo acumulada (cerca de 10%) ndo é tdo intensa como seria de esperar se o ddlar perdesse o seu estatuto principal no sistema monetaério internacional.
iii. O ddlar continua a valorizar-se em termos histéricos: em abril, estava 19% acima da média da sua taxa de cdmbio efetiva real dos ultimos 20 anos.

A depreciagdo recente parece, assim, ser uma reversao para o seu nivel de equilibrio de médio prazo (cerca de 1,12 USD/EUR), influenciada pelo ajustamento das
expectativas sobre as politicas de Trump (a euforia apos a sua vitéria em 2024 diluiu apds a tomada de posse, pois verificou-se que iria empreender politicas que ndo eram

favoraveis a economia).
No futuro, esperamos que o ddlar permanega entre 1,10 e 1,175 USD/EUR. Neste intervalo, prevemos uma ligeira depreciagdo no médio prazo face aos niveis atuais, devido

a uma reducdo do diferencial da taxa de juro real em ddlares e euros, por sua vez explicada pela queda esperada das taxas reais em USD:
EUA: Cortes de taxas pela Fed esperados em 2025-26 e possivel recuperagdo nas expectativas de inflagdo devido as tarifas - taxas de juros reais caiem.

i
Zona euro: expectativas de inflagdo a MP proximas de 2%, taxa de juro neutra também em torno de 2% -> taxas de juro reais estaveis em torno de zero.

EUR/USD a longo prazo Taxa de cambio efetiva real do doélar (Ultimos 20 anos)
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Situagdo de mercado Valorizagdao fundamental do délar face ao euro
Ultimo Maéx. 12M Min. 12M SPOT EUR/USD 1.129 Desvio
1.13 1.15 1.02 Paridade de poder aquisitivo (PIB) dic.-24 1.46 -23%
Considerando pregos de fecho da dltima sess&o. Big Mac feb.-25 1.05 8%
(Y Infrav. (+) Sobrev. do délar
Variagdo em: Volatilidade em: TCER USD Desvio
1 més -0.96% 1 més 8.88 Ultimo abr.-25 111.35
3 meses 8.63% 3 meses 11.10 Média 10A 89.49 24.4%
12 meses 4.42% 12 meses 8.06 Média 20A 93.56 19.0%
(-) Deprec. (+) Aprec. Do euro face ao délar (-) Infrav. (+) Sobrev. Do délar
Nota: Iculada a partir do desvio-padrdo da variagdo didria na taxa de cdmbio durante cada periodo.

Debilidades do délar

Forgas do ddlar

Previsoes do Consenso

Previsoes do CaixaBank Research

TC atual 2125 3725 4125  4T26 4127 2125 3125 4T25 4126 4T27

1.13 1.13 1.13 1.14 1.15 1.16 1.13 1.14 1.15 1.18 1.18
Fonte: Bl berg. Os dados corr ao final do periodo

Fonte: BPI Research. Os dados correspondem ao final do periodo

Dados macro e previsdes para os EUA Dados macro e previsdes para a Zona euro

Ultimo 2024 2025 Valorizagao Ultimo 2024 2025 Valorizagao
PIB real (a/a) " 2.1 1725 2.8 13 Importante desaceleragdo PIB real (a/a) " 1.2 1125 0.9 0.9 Em linha
IPC (a/a) 2.3 abr.-25 3.0 2.9  Estagnada perto do objetivo IPC (a/a) ™ 2.2 abr.-25 2.4 2.0 Préximo do objetivo
Taxa de desemprego (%) 4.2 abr.-25 4.0 4.1 Estavel Taxa de desemprego (%) 6.2 1T25 6.4 6.3 Em minimos

Melhoria face ao nivel
Saldo C/C (% PIB) -3.8 4724 -3.9 -3.8 Défice persistente Saldo C/C (% PIB) 2.8 4T24 1.7 3.7 habitual
Saldo orgamental (% PIB) -7.0 1725 -6.9 -7.9 Elevado e a deteriorar-se Saldo orgamental (% PIB) -3.1 4724 -3.1 -2.9 Melhoria muito leve
Préxima da taxa
Taxa da Fed @ 4.25 mai-25 4.25 4.00  Ainda relativamente elevado Taxa depo BCE " 2.25 mai-25 3.00 1.75 S——
(1) Previsdes do BPI Research. Fim de periodo para as taxas oficiais. Previsdes do resto da OCDE.

(1) Previsdes do BPI Research. Fim de periodo para as taxas oficiais. Outras previsdes de consenso da OCDE ou da Bloomberg.
(2) Intervalo inferior dos Fed Funds
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