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Economia portuguesa

Em novembro, o volume de negdcios na industria caiu 1,1% em termos homoélogos (-2,2 p.p. face a outubro),
pressionado principalmente pela diminuicdo nas vendas de energia (cuja queda agravou para -9,1% homdlogo, -2,4
p.p. do que no més anterior) e de bens intermédios (-0,7%, -6,6 p.p.), enquanto os bens de investimento contribuiram
para mitigar as perdas (3,9%, +7,1 p.p.). Relativamente aos mercados de destino, as vendas no mercado nacional
desaceleraram para 2,5% homoélogo (-1,3 p.p.), enquanto as vendas para o exterior diminuiram 7,0% (-3,5 p.p.). Do
lado dos servicos, o volume de negdcios apresentou um aumento homologo de 1,7% (-2,6 p.p. face a outubro). A
contribuir positivamente para o seu desempenho global em termos homdlogos estiveram, por ordem de relevancia de
contributo: os transportes e armazenagem (2,8%, -1,9 p.p. do que no més anterior); as atividades imobilidrias (10,6%,
49,2 p.p.); as atividades administrativas e dos servicos de apoio (3,0%, -4,0 p.p. p.p.); as atividades de consultoria,
cientificas, técnicas e similares (2,6%, -2,5 p.p.) e o alojamento, restaurac¢do e similares (1,2%, -2,6 p.p.), enquanto as
atividades de informacdo e de comunicacdo foram a Unica rubrica que afetou negativamente o indice (-4,1%, -5,7 p.p.).

O setor da construgao mantém o seu dinamismo, com uma ligeira desaceleragao (3,0% homoélogo em novembro,
-0,1 p.p. face ao més anterior). A construcdo de edificios continua a ser o segmento que mais impulsiona o indice de
produgdo na construgao, embora tenha vindo a registar um abrandamento (3,2% homdlogo, -0,3 p.p. face a outubro).
Por outro lado, o segmento da engenharia civil acelerou +0,1 p.p. para 2,8%.

Economia internacional

A Alemanha recupera timidamente em 2025. A agéncia de estatisticas alema publicou o valor do crescimento para
todo o ano de 2025, que, em termos reais e ajustados de sazonalidade, foi de apenas 0,3%, apds dois anos de quebras.
Conforme o comunicado de imprensa, o crescimento do ano passado deveu-se a contribui¢do positiva do consumo
privado e publico, enquanto o investimento em capital fixo diminuiu em comparagdo com 2024, tal como as
exportagoes, que foram duramente afetadas pelo aumento das tarifas americanas, pela apreciacdo do euro e pela
concorréncia dos produtos chineses. Segundo o instituto de estatistica, o PIB do 4T podera ter crescido cerca de 0,2%
em cadeia, um valor que serd publicado a 30 de janeiro.

EUA: a atividade mantém-se dinamica num ambiente de inflagdo ainda elevada. Os ultimos indicadores confirmam
que a economia dos EUA continua a mostrar um bom dinamismo. As vendas a retalho cresceram 0,6% em novembro
(3,3% em termos homologos), refletindo a resisténcia do consumo. Quanto ao mercado de trabalho, embora o
emprego tenha aumentado em 50.000 funcionarios em dezembro (contra 72.000 em média nos trés primeiros
trimestres do ano), a taxa de desemprego diminuiu 0,1 pp para 4,4%, apoiada por uma ligeira redugdo da populagdo
ativa. Adicionalmente, os pedidos de subsidio de desemprego cairam na primeira semana de janeiro para o seu nivel
mais baixo desde novembro. Por conseguinte, o mercado de trabalho parece ter-se estabilizado num novo equilibrio
(baixa contratagdo e baixo despedimento), sem sinais de uma deterioragao significativa. Relativamente aos precos, a
inflagdo global e a inflagdo subjacente mantiveram-se estaveis em dezembro, situando-se em 2,7% e 2,6% em termos
homdlogos, respetivamente. A moderagdo dos pregos da energia compensou a recuperagao dos precos dos produtos
alimentares, enquanto a inflacdo dos bens se manteve moderada. As pressdes persistem, no entanto, em alguns
servigos (com uma inflagdo de 3%), especialmente nas categorias relacionadas com a habitagdo, o que sugere que o
processo de desinflagdo estd a progredir, mas de forma gradual. Considerados em conjunto, os dados reforcam a
expetativa de que a Fed mantera as taxas de juros inalteradas no primeiro semestre do ano (ver Nota Breve).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

As exportagoes da China mantiveram-se dinamicas na parte final do ano. As exportacGes chinesas recuperaram para
6,6% em termos homdlogos em dezembro (vs. 5,9% em novembro), destacando-se, por destino, a aceleracdo das
exporta¢des para alguns paises asiaticos, como a India, a Tailandia e o Jap3o, e, por produto, as exportacdes de
automoveis. As importagdes também surpreenderam pela positiva, crescendo 5,7% em dezembro (vs. +1,9%
anteriormente), devido ao aumento das compras de energia e metais industriais. De igual modo, apesar das
persistentes tensdes comerciais, as exportagdes da China aumentaram 5,5% no conjunto do ano (vs. 5,8% em 2024),
impulsionadas sobretudo por uma recuperacdo das exportacdes para Africa (+25,8% vs. 3,6% em 2024), para os paises
da ASEAN (+13,5% vs. 12,0%) e para a UE (+8,4% vs. 3,1%), que compensou a queda das exportacGes para os EUA
(-19,9% vs.+4,9% em 2024). Isto, combinado com a estabilidade geral das importagdes, permitiu a China registar um
excedente comercial recorde de 1,2 bilides de ddlares em 2025.

Mercados financeiros

As bolsas de valores e as matérias-primas avancam apesar das manchetes geopoliticas. Embora as atencles
continuem centradas nas tensdes geopoliticas na Gronelandia e no Irdo, nos EUA, os bons resultados da TSMC
impulsionaram o setor tecnoldgico e apoiaram os ganhos dos principais indices de acGes, também apoiados por
surpresas favordveis no mercado de trabalho. No mercado da divida soberana, esta situagdo levou a uma ligeira
recuperacgao das yields dos Treasuries e a um certo achatamento das curvas, com base nas expetativas de que a Reserva
Federal continuard a ser cautelosa na realizagdo de quaisquer cortes nos proximos meses. Na Europa, os mercados
bolsistas tiveram um desempenho desigual: o Euro Stoxx e o DAX avangaram gragas ao bom tom da industria e da
tecnologia, enquanto o CAC desceu devido as perdas das empresas de luxo e o IBEX 35 permaneceu estavel devido a
compensacdo entre o desempenho positivo dos bancos e das empresas de utilities. O euro desvalorizou-se face ao
ddlar e o iene manteve-se fraco, com as moedas latino-americanas mais dependentes dos produtos de base a
apreciarem-se fortemente durante mais uma semana. Nas matérias-primas, o Brent subiu ligeiramente apds alguns
sinais de desanuviamento entre o Irdo e os EUA e o gas europeu recuperou fortemente, atingindo o valor mais elevado
desde outubro, devido aos receios dos investidores de interrupg¢des no fornecimento devido a instabilidade no Irdo e
as expetativas de aumento da procura da Asia devido a vaga de frio, num contexto de existéncias historicamente baixas
na UE. Finalmente, os metais preciosos consolidaram os seus maximos de sempre, com a prata a subir acentuadamente
durante a semana.
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Var. semanal Acumulado 2026 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,03 2,02 1 0 -72
EUA (Libor) 3,67 3,65 +2 2 -62
Zona Euro (Euribor) 2,25 2,25 +0 1 -31
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 3,49 3,44 +5 7 72
Taxas 2 anos Alemanha 2,10 2,11 -1 -2 -13
EUA 3,56 3,53 +3 9 -67
Alemanha 2,82 2,86 -4 -4 27
Taxas 10 anos EUA 4,17 4,17 0 0 -44
Espanha 3,21 3,25 -4 -8 2
Portugal 3,21 3,11 10 6 23
Prémio de risco Espanha 39 39 0 -4 -25
(10 anos) Portugal 39 25 14 9 -4
Mercado de Ac¢bes (percentagem)
S&P 500 6.944 6.966 -0,3% 1,4% 17,0%
Euro Stoxx 50 6.041 5.997 0,7% 4,3% 18,3%
IBEX 35 17.643 17.649 0,0% 1,7% 49,0%
PSI 20 8.602 8.520 1,0% 4,1% 32,5%
MSCI emergentes 1.478 1.452 1,8% 5,3% 38,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,161 1,164 -0,2% -1,2% 12,7%
EUR/GBP libras por euro 0,868 0,868 -0,1% -0,5% 3,1%
USD/CNY yuan por délar 6,967 6,978 -0,2% -0,3% -5,0%
USD/MXN pesos por délar 17,656 17,977 -1,8% -2,0% -15,3%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 114,0 112,1 1,6% 3,9% 9,3%
Brent a um més S/barril 63,8 63,3 0,7% 4,8% -21,6%
Gas n. a um més €/MWh 33,2 28,4 16,9% 17,7% -28,3%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes consideradas
confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissdes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente informativo, razdo
pela qual o Banco BPI ndo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinies e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

. - ~ Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Nivel actual Ultima alteragdo —
Data Previsao 4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026
BCE 2.15% 5jun 25 (-25 p.b.) 05-fev 0 p.b. 2.15% 2.15% 2.15% 2.15%
Fed* 3.75% 10 dec 25 (-25 p.b.) 28-jan 0 p.b. 3.75% 3.50% 3.25% 3.25%
BoJ** 0.75% 19 dec 25 (+25 p.b.) 23-jan - - - - -
BoE 3.75% 18 dec 25 (-25 p.b.) 05-fev - - - - -
SNB*** 0.00% 19 jun 25 (-25 p.b.) 19-mar - - - - -

Nota: * Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japao passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base
monetaria em vez da taxa de juro.
**% 0 nivel actual refere-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.

Taxas de curto-prazo
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avang¢adas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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Curvas de rendimento (%)
6.0

5.0
40 /

. - -

2.0
1.0
0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
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Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més
Actual Actual Actual Actual
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 2.08% -7.9 3.59% 10.3 3.67% -8.4 2.10% -1.8
5 anos 2.42% -6.7 3.82% 12.2 3.87% -9.9 2.59% 6.0
10 anos 2.82% -7.5 4.22% 7.6 4.41% -11.8 3.21% 2.0
30 anos 3.43% -10.4 4.84% 1.2 5.15% -10.1 3.92% -11.7
Spreads
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Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagao (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.162 -0.39% -0.81% -0.95% 11.92% 1.19 1.01
GBP R.U. 0.867 0.09% -0.94% -0.52% 2.64% 0.89 0.82
CHF Suica 0.929 -0.16% -0.33% -0.27% -1.54% 0.97 0.92
USD vs...
GBP R.U. 1.34 -0.45% 0.20% -0.36% 9.14% 1.38 1.22
JPY Japdo 157.93 -0.10% 0.31% 0.70% 1.35% 159.45 139.89
Emergentes
CNY China 6.96 -0.14% -1.10% -0.37% -4.27% 7.35 6.96
BRL Brasil 5.37 0.05% -2.86% -2.60% -11.17% 6.14 5.17
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR 104.0 -0.10% -1.04% -0.65% 6.99% 105.07 96.86
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
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Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.162 0.867 7.471 11.730 0.929 157.930 0.799 1.340
Tx. forward 1M 1.164 0.869 7.468 11.750 0.927 157.473 0.796 1.340
Tx. forward 3M 1.167 0.871 7.465 11.786 0.924 156.721 0.791 1.340
Tx. forward 12M 1.181 0.881 7.450 11.954 0.909 153.614 0.770 1.340
Tx. forward 5Y 1.240 0.930 - 12.612 0.835 140.681 0.673 1.334

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
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WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 1 0,
19-jan : Vana;acﬁ: (%) _ Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 58.7 -1.3% 3.9% -7.4% 58.7 57.8 59.1
Brent (USD/bbl.) 63.4 -0.8% 5.6% -5.0% 62.7 62.1 63.1
Gas natural (EUR/MWh) 38.00 16.9% 36.7% 14.8% 2.9 4.5 4.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 4,669.6 1.2% 7.3% 72.5% 4,674.5 4,836.0 4,925.1
Prata (USD/ onga troy) 93.2 8.4% 38.2% 205.5% 92.9 91.5 98.2
Cobre (USD/MT) 585.6 -2.9% 6.3% 2.5% 585.6 609.7 622.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precgos de referéncia: café e soja
800 540 440 1500
750 500 390 1400
700
650 460 340 1300
600 420 290 1200
550 380 240 1100
500
- 340 190 1000
400 300 140 900
jul-24  out-24 jan-25 abr-25 jul-25 out-25 jan-26
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
19-jan : Variagéi? (%) _ _ Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 424.8 -4.7% -2.7% -3.7% 424.8 449.8 469.3
Trigo (USD/bu.) 518.0 0.1% 1.7% -10.7% 518.0 573.8 605.0
Soja (USD/bu.) 1,057.8 0.9% -0.5% 4.4% 1,057.8 1,080.3 1,094.0
Café (USD/Ib.) 355.3 -0.7% 0.9% 21.0% 355.3 320.6 301.0
Acucar (USD/Ib.) 15.0 0.5% 0.9% -13.2% 14.8 14.8 15.4
Algod3o (USD/Ib.) 64.7 0.4% 2.5% -7.4% 69.8 69.1 70.2

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgdes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 24,981 13-jan 25,508 7-abr 18,490 -1.7% 19.5% 2.0%
Franga CAC 40 8,138 14-jan 8,397 7-abr 6,764 -2.6% 5.6% -0.1%
Portugal PSI 20 8,537 16-jan 8,639 7-abr 6,194 0.5% 30.1% 3.3%
Espanha IBEX 35 17,497 14-jan 17,834 7-abr 11,583 -1.0% 46.8% 1.1%
R. Unido FTSE 100 10,185 16-jan 10,258 7-abr 7,545 0.4% 19.8% 2.6%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 5,930 15-jan 6,054 7-abr 4,540 -1.4% 15.2% 2.4%
EUA
S&P 500 6,940 12-jan 6,986 7-abr 4,835 -0.4% 15.7% 1.4%
Nasdag Comp. 23,515 29-out 24,020 7-abr 14,784 -0.7% 19.8% 1.2%
Dow Jones 49,359 12-jan 49,633 7-abr 36,612 -0.3% 13.5% 2.7%
Asia
Japdo Nikkei 225 53,584 14-jan 54,487 7-abr 30,793 3.2% 39.4% 6.4%
Singapura Straits Times 4,905 19-jan 4,856 9-abr 2,285 6.1% 94.4% 16.4%
Hong-Kong Hang Seng 26,564 2-out 27,382 9-abr 19,260 -0.2% 35.6% 3.6%
Emergentes
México Mexbol 67,141 15-jan 67,657 7-abr 49,799 1.6% 34.4% 4.4%
Argentina Merval 2,933,230 19-dez 3,195,428 19-set 1,635,451 -5.1% 16.8% -3.9%
Brasil Bovespa 164,800 15-jan 166,070 20-jan 121,511 0.9% 34.7% 2.3%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 12,759 19-jan 12,669 24-mar 8,873 4.1% 27.9% 13.3%
EUA Europa
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Fonte: Bloomberg
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