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Research EURUSD

Flash divisas - Euro/Délar norte-americano

» O EUR/USD tem sido negociado maioritariamente dentro de um intervalo desde meados de
2025, mantendo-se a volta dos 1,17, apds um ano de elevada volatilidade. O par de moedas
parece ter estabilizado entre as suas médias histdricas de longo prazo, cerca de 1,12 (média de
10 anos) e 1,22 ddlares por euro (média de 20 anos).

» A escalada do conflito no Irdo provocou uma valorizagao do ddlar de quase 3%, modesta por
comparacao aos movimentos de outras classes de ativos. Com base nas rela¢des histéricas com
os precos do petrdleo, taxas reais e indicadores de risco, um choque deste tipo normalmente
seria consistente com um dolar mais forte e o par EUR/USD abaixo de 1,10. A resposta moderada
aponta para um enfraquecimento destas correlagdes, tornando o valor justo mais dificil de
determinar e mais dependente dos resultados geopoliticos.

» Um cendrio de amenizacao das tensdes, envolvendo a reabertura do Estreito de Ormuz,
provavelmente desencadearia uma correcdo nos precos do petréleo, aliviaria as pressdes
inflacionistas — particularmente na Zona Euro — e apoiaria o apetite pelo risco. Nesse cenario,
o euro estaria melhor posicionado para se fortalecer, com o EUR/USD a aproximar-se da zona
dos 1,20.

» Um conflito prolongado, pelo contrario, manteria os precos da energia elevados e aumentaria
os riscos de estagflacao na Zona Euro, defendendo um euro mais fraco e um retorno em direcdo
al,10.

o 0O enquadramento macroecondmico continua a favorecer o délar: os EUA mantém um
crescimento relativamente firme, apoiado por investimentos relacionados com IA e por um
mercado de trabalho que ainda ndo mostrou um abrandamento significativo. O impacto do
aumento dos custos energéticos no consumo tem sido até agora limitado, embora continue
a ser motivo de preocupacao.

o No que toca a politica monetaria, o BCE aparenta adotar uma postura mais hawkish do que
a Reserva Federal tem demonstrado. A Fed, no entanto, mantém alguma capacidade de
surpreender do lado restritivo, introduzindo um enviesamento de curto prazo a favor do
ddlar.

» Em geral, de acordo com o nosso pressuposto central de que se evitam os piores resultados
geopoliticos, espera-se que o EUR/USD suba em direcdo aos 1,20 nos proximos trimestres,
embora com riscos descendentes mais acentuados do que no inicio do ano.
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Taxa de cambio efetiva real do délar (tltimos 20 anos)
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Situacdo do mercado Valorizacdo fundamental do délar face ao euro
Ultimo Max. 12M Min. 12M SPOT EUR/USD 1,163 Desvio
1,16 1,20 1,13 PPC (PIB) dez/25 1,52 31%
Com nos pregos de fecho da sessdo anterior. Big Mac jan/26 1,01 -13%
(~)Subval. (+) Sobreval. do délar
Variagao em: Volatilidade em: REER USD Desvio
1més -0,73% 1més 4,64 Ultimo abr/26 1071
3meses -1,57% 3meses 6,37 Média 10A 87,5 22%
12 meses 2,96% 12 meses 6,38 Média 20A 94,2 14%
() Deprec. (+) Aprec. do euro face ao délar (~)Subval. (+) Sobreval. do délar
Nota: i é rtir do desvio p: o didria da al periodo.
Forcas do délar Fraquezas do délar
1. O cicloeconémico dos EUA continuaa revel maisresili ,com ivasde 1. 0 délar continua significati 50l emtermos reais efetivos em relagao

inflagao a terem subido de forma mais acentuada na Zona Euro, as taxas de juro reais

esperadas mais elevadas nos EUA continuam afavorecer o ddlar.

2. Apesar dos fundamentos orcamentais e externos mais fracos, o délar mantém o seu papel

dominante como moeda de reserva global, proporcionando um apoio estrutural.

3.0 pc do docontinuai para um délar mais fraco, aumentando o
A riscode que qualquer escalada das tensoes geopoliticas possa desencadear uma

recuperacao amplificada do délar através de rapidas liquidagdes de posigoes.

Previsées do BPI Research

TC atual 1226 1326 T426 T127 T227
1,16 1,18 1,19 1,20 1,21 1,22

Fonte: BPI Research. Dados referem-se aos valores de final do periodo.

Previsdes do BPI Research

TC atual T226 1326 T426 T127 1227
1,16 1,18 1,19 1,20 1,21 1,22

Fonte: BPI Research. Dados referem-se aos valores de final do periodo.

Dados macro e previsoes para os EUA

Ultimo 2025 2026 Valorizagao

a sua média histdrica, o que limita novas subidas.

2. Aresposta moderada do ddlar aos recentes choques nos pregos do petréleo e nas taxas

reais sugere uma menor sensibilidade aos seus determinantes tradicionais e aponta para
v um prémio de risco geopolitico que pesa sobre a moeda.

3.AZonaEuro ap auma inagao relati

disciplinaorgamental.

4. 0 posicionamento especulativoafavorda depreciagao doddlar continua abaixo dos

picos registados no inicio do ano, deixando margem parauma variagao maisacentuadano

caso de as condigoes globais melhorem.

mais sélida de saldos externose

Previsdes do Consensus

1226 1326 T426 T427 T428
1,17 1,18 1,19 1,22 1,21

Fonte: Bloomberg. Dados referem-se aos valores de final do periodo.

Previsées do Consenso

T226 1326 T426 T427 T428
1,17 1,18 1,19 1,22 1,21

Fonte: Bloomberg. Dados referem-se aos valores de final do periodo.

Dados macro e previsoes para a Zona Euro

Crescimento dindmico
Deterioragao de menos de 1 p.p.
Mercado de trabalho resiliente
Posigao externa a piorar
Perspetiva orgamental fraca
Politica monetéria estével

2,7 Q126 2,1
3,8 Apr-26 2,7
4,3 Apr-26 45
-3,6 Q425 36

PIB real (yoy) (1)

IPC (yoy) (1)

Taxa de desemprego (%)
Balanca corrente (% do PIB)
Saldo orgamental (% do PIB) -6,0 Q126 -5,4

Uttimo 2025 2026
PIB real (yoy) (1) 0,8 Q126 1,4 10,7 | Desaceleragdo desde um ponto baixo
IPC (yoy) (1) 30Apr26 21 | 81 Deterioragao de 1p.p.
Taxa de desemprego (%) 6,2 Q126 6,3 - Mercado de trabalho resiliente
Balanca corrente (% do PIB) 1,7 Q425 2,7 - Posicao externa estavel e positiva
Saldo orgamental (% do PIB) 2,9 Q425 29 | 81 Saldo orgamental a piorar
Taxa do BCE (1) 2,00May26 200 | 250 Politica ia restritiva

Taxa da Fed (1)(2) 3,50 May-26 3,50

(1) Previsdes do BPI Research. Taxas diretoras no final do periodo. Outras variéveis: Previsoes da OCDE ou Consensos da Bloomberg.
(2) Limite inferior do intervalo-objetivo da taxa Fed funds .

(1) Previsdes do BPI Research. Taxas diretoras no final do periodo. Outras varidveis: PrevisGes da OCDE.
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