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Flash divisas - euro/délar

» Avitéria de Trump e a maioria republicana no Congresso induziram uma forte valoriza¢do do

dodlar face ao euro nas ultimas semanas.
» Para além da elei¢do de Trump, o ddlar tem sido ajudado pelo dinamismo econémico dos EUA em

comparagdo com 0s seus pares.

> As politicas anunciadas por Trump na sua campanha seriam, numa primeira aproximac3o estética,
apreciadoras para o EURUSD (cujo valor de equilibrio, antes das elei¢cGes, os modelos de fair value
situavam em cerca de 1,12 ddlares por euro):

i. Qualquer aumento dos direitos aduaneiros conduzira a uma inflagao mais elevada e a
valorizacdo da taxa de cambio efetiva nominal do ddlar.

ii. A reducdo dos impostos sobre as sociedades aumentara os lucros das empresas e atraira
os fluxos de capitais. Por outro lado, se o investimento publico ndo for reduzido (e se se
mantiverem os atuais subsidios a industria, por exemplo), isso exercera uma pressao
ascendente sobre as taxas de juro nominais. Por outro lado, se o investimento publico
nao for reduzido (e se se mantiverem os acuais subsidios a industria, por exemplo),
exercera pressdes no sentido da subida das taxas de juro nominais. Ambas as medidas
valorizam o ddlar.

iii. As restricdes migratdrias num mercado de trabalho apertado conduzirdo, a curto prazo, a
um aumento: da pressao salarial, da inflacdo e das taxas.

> Neste contexto, revemos a nossa previsdo para o euro/ddlar para 1,05 no final do ano e uma
subsequente depreciacao gradual em direcdo a paridade no 4T25.
» Os riscos para esta previsao sao:

i. Uma melhoria ciclica na zona euro, ou uma aterragem forgada da economia dos EUA,
seriam fatores de depreciagao para o ddlar.

ii. A aplicagdo e concretizagdo da politica econémica de Trump, que pode materializar-se em
qualquer sentido (ser muito ou pouco ambiciosa).

iii. Qualquer deterioragao dos varios focos de tensdo geopolitica, que resultaria apreciadora

para o ddlar.
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Situacdo de mercado Valorizagdo fundamental do délar face ao euro
Ultimo Max. 12M Min. 12M SPOT EUR/USD 1,057 Desvio
1,06 1,12 1,04 PPA para o consumo individual (OCDE) dez.-23 1,42 34%
Considerando pregos de fecho da Gltima sessao. Big Mac jun.-24 1,08 2%
() Subva. (+) Sobrev. do délar
Variagdo em: Volatilidade em: TCER USD Desvio
1 mes -2,28% 1 mes 10,30 Ultimo out.-24 110,03
3 meses -4,98% 3 meses 7,18 Media 10A 90,35 17,9%
12 meses -3,88% 12 meses 6,04 Media 20A 93,03 15,5%
(-) Subva. (+) Sobrev. do délar

(-) Deprec. (+) Aprec. do euro face ao délar
Nota: volatilidad calculada a partir do desvio padrao da variagdo inter-diaria da taxa de cambio durante cada periodo.
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Forgas do ddlar

A 1. 0 USD continua a atuar como um ativo de refigio seguro, o que o
deverd ajudar face a qualquer subida do risco geopolitico.

A 2. Se o ciclo econémico dos EUA ndo perder a dindmica, que é elevada
nesta fase do ciclo e excecional em termos comparativos, a Fed poderd
adiar novas subidas de taxas numa altura em gue os bancos centrais do
resto do mundo estdo a ser forcados a reduzir as taxas.

3. Os activos financeiros dos EUA, em particular as accdes, continuam a
oferecer rentabilidades comparativamente elevadas e a atrair fluxos de

investimento estrangeiro.
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EURUSD

Debilidades do ddlar

1. O délar é cotado num contexto de dinamismo econdmico, o que o

torna vulnerdvel a uma eventual recesséo..

2. Se os estimulos das autoridades chinesas funcionarem, a economia da

zonha euro e o euro (bem como as moedas de outras economias mais
v expostas a China do que aos EUA) serdo impulsionados.

3. A atual apreciacéo do délar face ao euro é superior ao que seria de

esperar com base no diferencial da taxa real de curto prazo, que tem

sido o principal impulsionador do par nos ultimos anos, apontando para

um risco potencial de uma inversdo (parcial) do movimento até ao final

do ano.

Previsoes do Consenso
4124  1T25  2T25 3125

TCactual 4724 1725 2725 3725
1,06 1,05 1,04 1,03 1,02 1,07 1,06 1,05 1,06

Fonte: BPI Research. Dados de final do periodo. Fonte: Bloomberg. Dados no final do periodo.

Dados macro e previsdes para os EUA Dados macro e previsdes para a Zona Euro
Ultimo 2023 2024 Avaliagdo Ultimo 2023 2024 Avaliagdo

PIBreal (y/y) 2,7 3T24 2,9 2,6 “aterragem” muito gradual. PIB real (y/y) ‘1' 0,9 3724 0,4 0,7 Inércia con mas perspetivas
IPC (y/y) 2,6 out.-24 4,1 2,4 Descendo até ao objetivo 1PC (y/y) @ 2,0 out.-24 55 2,4 Descendo até ao objetivo
Taxa desemprego (%) 4,1 out.-24 3,6 3,9  Ligeira recuperagdo, normalizando-se. Taxa desemprego (%) 6,3 3T24 6,6 6,6 Em minimos
Saldo C/C (% PIB) -3,3 2T24 -3,3 -3 Ligeira estabilizagdo Saldo C/C (% PIB) 2,5 2124 1,7 2,9 Melhoria até nivel habitual
Saldo orgamental (% PIB) -6,3 3724 -6,5 -7,6 Elevado e deteriorando-se Saldo orgamental (% PIB) -3,4 2724 -3,6 -2,9 Mehoria, embora com riescos
Taxa da Fed V@ 4,50 nov.-24 5,25 4,25 Trajetéria descendente incerta Taxadepo BCE 3,25 nov.-24 4,00 3,00 Reduzindo-se

(1) Previsdes do consenso Bloomberg. Final de periodo para taxas oficiais. Restantes previsdes OCDE.

(2) Limite inferior dos Fed Funds

(1) Previsbes do BPI Research. Final de periodo para taxas oficiais. Restantes previsdes OCDE.
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FLASH DIVISAS é publicado pelo BPI Research e contém informagdes e opinides de fontes que consideramos fidveis. Este documento tem um cardcter
meramente informativo e o Banco BPI ndo assume qualquer responsabilidade pela utilizagéo que dele possa ser feita. As opinides e estimativas sGo

da responsabilidade do BPI Research e podem ser alteradas sem aviso prévio.
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