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Economia portuguesa

O indice de producao industrial aumentou 2,3% em termos homoélogos em dezembro (+2,0 p.p. face a novembro),
impulsionado maioritariamente pela notdria recuperagdo da componente da energia, seguida dos bens intermédios
(19,0% e 2,5% homologo, +21,8 p.p. e -0,3 p.p. face ao més anterior, respetivamente). Ja os bens de investimento foram
a Unica componente cuja contribuicdo foi negativa (-4,9%, -2,8 p.p.). Em termos mensais, o indice caiu pelo segundo
més consecutivo, pressionado pelo menor dinamismo em todas as componentes (nomeadamente bens de consumo),
exceto a energia.

Emprego cresce ao ritmo mais alto desde 2022. De facto, o emprego aumentou 3,7% homodlogo no 4T (+190.700
individuos), um crescimento explicado, em larga medida, pelo setor tercidrio, com destaque para as atividades de saude
humana & apoio social. Assim, o total de pessoas empregadas em Portugal no 4T (5.339.500 pessoas) atingiu um
maximo da série iniciada em 2011, colocando o crescimento do emprego no conjunto do ano em 3,2% face a 2024. Por
sua vez, a taxa de desemprego manteve-se inalterada face ao 3T (5,8%), o que representa uma reducdo de 0,9 p.p. em
relagdo ao trimestre homdlogo. No conjunto de 2025, a taxa de desemprego média fixou-se em 6,0%, uma redugdo
face aos 6,4% registados no ano anterior.

Portugal: Popula¢ao Empregada
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Nota: Valores ndo ajustados de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

O racio de divida publica terminou 2025 abaixo dos 90% do PIB. O montante de divida publica na ética de Maastricht
diminuiu em dezembro, para 274.776 milhdes de euros, uma redugao de 6.607 milhdes de euros face ao més anterior.
Em comparagdo com o final de 2024, registou-se um aumento de quase 3.900 milhdes de euros. Isto significa que, em
percentagem do PIB, o racio de divida publica terd atingido os 89,7%, o que, a confirmar-se, revela uma redugao de 3,9
p.p. face a 2024 e representa o racio mais baixo desde 2009 (quando atingiu os 87,6%).

Portugal: Divida Publica*
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Nota: *Divida Publica na dtica de Maastricht.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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As novas operagoes de crédito evidenciaram um dinamismo expressivo em 2025. Mais concretamente, os novos
empréstimos bancarios concedidos ao sector privado nao financeiro aumentaram 21,3% homodlogo no conjunto do
ano, perante aumentos em todos os segmentos de crédito. No caso do crédito a habitacdo, o aumento de 33,9% devera
ser explicado ndo sé pelo ciclo descendente das taxas de juro (despoletado pela menor restritividade da politica
monetdria, contando com 4 cortes nas taxas de juro diretoras ao longo do Ultimo ano), como também por outros fatores
especificos, nomeadamente as medidas fiscais de apoio a compra da primeira habitacdo por parte dos mais jovens. De
facto, a concessao de crédito a menores de 35 anos tem explicado cerca de 60% das novas operac¢des de crédito a
habitagdo prépria e permanente desde fevereiro de 2025. Por seu lado, o dinamismo foi também visivel nas novas
operacoes de crédito a SNF (+16,3% homdlogo), com o montante registado no ano passado a representar o melhor ano
desde 2015. De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (realizado antes dos recentes
fendmenos climatéricos), as instituicGes preveem um impacto reduzido das tensdes comerciais na sua atividade.
Antecipa-se um crescimento na procura de crédito, sobretudo no curto prazo devido a necessidades de fundo de
maneio por parte de SNF e, de forma mais moderada, no segmento dos particulares. Paralelamente, em 2025, os
depdsitos do setor privado atingiram maximos histéricos, com um aumento de 6,1% (SNF: +9,0%; particulares: +4,3%).

Economia internacional

Um bom crescimento global no inicio do ano. O indicador PMI composto da atividade global subiu 0,5 pontos em
janeiro, apds dois meses consecutivos de descida, para 52,5 pontos (50 é o limiar que indica crescimento). A melhoria
foi impulsionada pelos setores da industria e dos servicos, gracas a um aumento da producado e, acima de tudo, a uma
recuperacdao das novas encomendas. A moderacdo das contratagGes, que muitos empresarios consideram
fundamental para a sustentabilidade da expansao das suas empresas, constitui uma nota de precaucdo. Por regides,
guase todas registaram taxas de atividade positivas, embora os EUA comecem o ano com um pouco menos de
dinamismo do que no 4T, tal como a Zona Euro, onde mal ultrapassa o limiar dos 50. Na China, a nota negativa ficou a
dever-se a moderag¢do dos PMI oficiais, com uma amostra mais enviesada para empresas maiores e menos expostas
ao exterior. O PMI oficial da construcdo, em especial, caiu acentuadamente (para 48,8 vs. 52,8 anteriormente),
sublinhando as dificuldades de recuperacdo do setor.

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

Acordo comercial entre os EUA e a india. O quadro acordado prevé uma redugdo das tarifas globais de 25% para 18%
e o compromisso da india de eliminar as compras de petréleo russo, o que significaria a eliminacdo da sobretaxa
adicional de 25 pp sobre determinados produtos. Consequentemente, de acordo com uma estimativa preliminar, as
tarifas efetivas sobre a india poderiam ser reduzidas de 40% para 10%-15%, tendo em conta as isenc&es ainda em vigor
para algumas mercadorias, o que faria com que a média geral das tarifas aplicadas pelos EUA se aproximasse mais de
13% do que os 14% anteriormente estimados. Este acordo inclui igualmente compromissos no sentido de reduzir as
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barreiras comerciais aos produtos americanos, especialmente as barreiras ndo tarifarias, e compromissos no sentido
de investir aproximadamente 500.000 milhGes de délares nos EUA em setores como a energia, a tecnologia e os
produtos agricolas.

Inflagdo na Zona Euro abaixo do objetivo do BCE. A inflagdo global caiu 0,3 pp para 1,7% (o valor mais baixo desde
setembro de 2024), arrastada pela descida dos pregos da energia (-4,1% vs. -1,9%). Entretanto, a inflacdo subjacente
caiu 0,1 pp para 2,2%, gracas a moderacgdo nos servicos. Os dados estdo alinhados com as expetativas e ndo alteram o
roteiro de um BCE que se sente confortavel com a sua estratégia de «esperar para ver» (Ver Nota Breve). Por outro
lado, as encomendas a industria da Alemanha em dezembro registaram dois meses de forte crescimento (7,8% em
termos mensais vs. 5,7%). Isto alimenta as esperancas de uma reviravolta no, ainda muito fraco, setor industrial
alemao, como mostra o forte declinio da producdo industrial em dezembro (-1,9% em termos mensais vs. 0,2%), quase
10% abaixo do seu nivel antes do inicio da guerra na Ucrania.

Zona Euro: IPCA
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Os ISMs apontam para um forte inicio de ano nos EUA, mas sinais contraditdrios no que respeita ao emprego. Com
efeito, o ISM da industria transformadora recuperou para 52,6 (o nivel de 50 aponta para um crescimento), o mais
elevado desde 2022, com ganhos significativos tanto nas novas encomendas como na producdo. O ISM dos servicos
manteve-se estavel em 53,8, uma vez que a produgdo resiliente compensou o retrocesso das novas encomendas. No
mercado de trabalho, os sinais foram mistos: as componentes de emprego do ISM mostram que a industria
transformadora estd a melhorar, embora ainda numa situacdo delicada, enquanto os servicos continuam a gerar
emprego, mas a um ritmo mais lento. A publicagdo da ADP reforgou esta tendéncia: em janeiro, foram criados 22.000
empregos privados, um ritmo um pouco mais lento do que a média dos trés meses anteriores (44.000) e com fraqueza
nos servigos, mas com surpresas positivas na producdo de bens e na construgdo. Este abrandamento na criagdo de
emprego também se refletiu no relatério JOLT de dezembro, com as ofertas de emprego a cairem para 6,5 milhGes,
menos 400.000 do que em novembro e menos 1.000.000 do que em setembro. No entanto, o racio de vagas por
desempregado manteve-se inalterado em 0,9.

Mercados financeiros

O BCE esta confortavel com a sua politica monetaria. Tal como previsto, o BCE manteve as taxas de juro inalteradas
(depo em 2,00%) e reiterou que continuard a tomar decisdes «reunido a reunido» e «de acordo com a evoluc¢do dos
dados». A decisao foi unanime e responde a visdo de uma economia resiliente, com a inflagdo dentro do objetivo e
num ambiente global exigente, um cendrio que, nas palavras da prdpria Presidente Christine Lagarde, ndo se alterou
com os Ultimos dados e acontecimentos. Na sequéncia de uma inflagdo de 1,7% em janeiro, Lagarde salientou que o
BCE ndo pode ficar preso a um unico dado. Recordou ainda que, desde ha alguns trimestres, as projecdes apontam
para uma inflagdo inferior a 2% em 2026 devido a fatores pontuais, mas que o que importa é a dindmica subjacente e
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as perspetivas de médio prazo, elementos que pouco se alteraram e continuam a ancorar as projecdes em 2%. Em
contrapartida, Lagarde também reconheceu uma discussdao em torno da taxa de cambio do euro, embora a conclusdo
a que se tenha chegado seja que o impacto de um euro mais forte ja esta incorporado nas proje¢des do BCE (a maior
apreciacdo ocorreu na primavera de 2025) e ndo altera a sua visdo do cendrio. Em suma, os mercados mantém a
expetativa de que o BCE mantera a taxa depo em 2,00% nos préximos trimestres, embora continuem a avalid-la com
uma certa tendéncia de baixa (a probabilidade implicita de um depo de 1,75% no final de 2026 é de 25%). (Ver Nota
Breve)

Corregdo das tecnoldgicas arrasta para baixo os indices bolsistas dos EUA. As acGes norte-americanas fecharam em
baixa numa semana de grande volatilidade, influenciadas pelas grandes empresas tecnolégicas, com duvidas sobre
guando comecardo a colher os beneficios do forte investimento em IA e o impacto que o aumento da concorréncia
terd nas empresas tradicionais de software. Ao mesmo tempo, os dados mais fracos do que o esperado sobre o
emprego privado nos EUA e as expetativas de uma politica monetdria um pouco mais acomodaticia na sequéncia da
nomeacdo de Kevin Warsh para substituir Powell levaram a uma queda generalizada das yields das obrigacdes
soberanas dos EUA. Na Alemanha, um elevado volume de emissdo de divida no mercado primdrio e dados econémicos
relativamente favoraveis (encomendas industriais melhores do que o esperado) impulsionaram inicialmente as TIR em
todos os prazos, com a de 30 anos acima dos 3,55%, o valor mais elevado desde 2011, embora a tendéncia tenha sido
posteriormente corrigida. Nas matérias-primas, o ouro e a prata sofreram um forte ajustamento no inicio da semana,
apos um periodo de subidas especulativas, embora ainda estejam a ser transacionados muito acima do inicio do ano,
0 que aponta para um ajustamento técnico. Enquanto isso, os precos do petrdleo Brent estiveram volateis, mas
fecharam a semana em baixa, com a confirmacao da reunido entre os EUA e o Irdo em Oma. Finalmente, o BCE deixou
as taxas inalteradas (ver noticias anteriores). Também o Banco de Inglaterra manteve a taxa de juro em 3,75%, como
previsto, mas surpreendeu pelo seu tom dovish. As suas novas previsoes para a inflagdo mostram que o objetivo de
2% serd atingido antes do verdo, alimentando as expetativas de que o proximo corte serd na reunido de marcgo ou abril
(Ver Nota Breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,02 2,03 -1 -1 -52
Taxas 3 meses .
EUA (Libor) 3,67 3,66 +1 2 -63
Zona Euro (Euribor) 2,23 2,23 -0 -2 -13
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 3,51 3,49 +2 9 -65
Alemanha 2,10 2,09 +1 -2 4
Taxas 2 anos
EUA 3,45 3,52 -7 -2 -76
Alemanha 2,84 2,84 0 -2 46
Taxas 10 anos EUA 4,18 4,24 -6 1 -25
Espanha 3,22 3,21 1 -6 23
Portugal 3,21 3,20 0 6 40
Prémio de risco Espanha 38 37 1 -5 -23
(10 anos) Portugal 37 36 1 7 -6
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 6.798 6.939 -2,0% -0,7% 11,8%
Euro Stoxx 50 5.926 5.948 -0,4% 2,3% 10,6%
IBEX 35 17.746 17.881 -0,8% 2,3% 39,4%
PSI 20 8.779 8.662 1,3% 6,2% 34,3%
MSCI emergentes 1.508 1.528 -1,3% 7,3% 36,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD doélares por euro 1,178 1,185 -0,6% 0,3% 13,4%
EUR/GBP libras por euro 0,870 0,866 0,5% -0,1% 4,2%
USD/CNY yuan por ddlar 6,938 6,957 -0,3% -0,7% -4,8%
USD/MXN pesos por dolar 17,507 17,461 0,3% -2,8% -14,4%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 117,7 120,7 -2,5% 7,3% 12,8%
Brent a um més $/barril 67,6 70,7 -4,4% 11,0% -9,1%
Gas n. a um més €/MWh 33,7 39,3 -14,1% 19,8% -38,1%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagio do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos 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. Opinides e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a alteragdes
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)

Nivel actual Ultima alteragdo

Data Previsdo 4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026
BCE 2.15% 5jun 25 (-25 p.b.) 05-fev 0p.b. 2.15% 2.15% 2.15% 2.15%
Fed* 3.75% 10 dec 25 (-25 p.b.) 18-mar 0p.b. 3.75% 3.50% 3.25% 3.25%
BoJ** 0.75% 19 dec 25 (+25 p.b.) 19-mar - - - - -
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

Taxas a 3 meses (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA e Reino Unido Japéao Alemanha EUA e Reino Unido Japéo
6.0 Curvas de rendimento (%)
4.0 S
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O/N 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — ]330 Reino Unido
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 2.09% -1.6 3.50% -3.1 3.62% -2.0 2.14% 7.1
5 anos 2.42% 0.2 3.77% 1.7 3.91% 7.0 2.61% 15.4
10 anos 2.85% -0.9 4.22% 5.9 4.53% 15.7 3.22% 10.6
30 anos 3.54% 7.3 4.87% 6.1 5.35% 23.4 3.99% 3.3
Spreads
s s Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
. o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...

usD E.U.A. 1.187 0.58% 2.03% 1.12% 15.09% 1.21 1.03

GBP R.U. 0.872 1.10% 0.49% 0.07% 4.67% 0.89 0.82

CHF Suica 0.916 -0.41% -1.71% -1.61% -2.50% 0.97 0.91

USD vs...

GBP R.U. 1.36 -0.40% 1.51% 1.14% 9.90% 1.39 1.23

JPY Japao 156.52 0.65% -0.97% -0.20% 3.06% 159.45 139.89
Emergentes

CNY China 6.92 -0.30% -0.79% -0.94% -5.23% 7.35 6.92

BRL Brasil 5.22 -0.80% -2.78% -5.44% -9.79% 6.13 5.09
Taxas de cambio efectivas nominais

Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 104.4 -0.19% 0.21% -0.22% 7.42% 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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Brasil india

Russia

Turquia

China

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.187 0.872 7.469 11.449 0.916 156.520 0.772 1.361
Tx. forward 1M 1.188 0.873 7.467 11.466 0.915 156.147 0.770 1.360
Tx. forward 3M 1.192 0.876 7.463 11.503 0.911 155.350 0.765 1.361
Tx. forward 12M 1.205 0.886 7.445 11.672 0.897 152.496 0.744 1.360
Tx. forward 5Y 1.262 0.937 - 12.325 0.821 140.318 0.651 1.346

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
80 5,600 650
5,100 600
75 4,600 c5o
20 4,100 500
3,600
65 3,100 420
o 2,600 400
2,100 350
55 1,600 300
fev-24 ago-24 fev-25 ago-25 fev-26 fev-24 ago-24 fev-25 ago-25 fev-26
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Variagdo (%) Futuros
9-fev - " A
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 63.2 1.7% 7.2% 2.5% 63.0 60.4 60.9
Brent (USD/bbl.) 67.7 2.1% 7.8% 4.1% 66.6 64.8 65.1
Gas natural (EUR/MWh) 33.70 -0.2% 15.7% 7.0% 3.1 4.3 4.2
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 5,024.8 7.5% 12.0% 73.1% 5,047.7 5,152.4  5,212.8
Prata (USD/ onga troy) 81.8 3.2% 2.9% 155.6% 81.5 79.5 80.8
Cobre (USD/MT) 589.2 1.1% -0.2% 28.5% 593.2 617.2 627.3
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos 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
450 340 190 1000
400 300 140 900
ago-24 nov-24 fev-25 mai-25 ago-25 nov-25 fev-26 ago-24 nov-24 fev-25 mai-25 ago-25 nov-25 fev-26
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
Variacdo (%) Futuros
9-fev - - - -
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 429.5 0.9% -3.6% 1.5% 429.5 457.0 474.8
Trigo (USD/bu.) 528.0 0.0% 2.1% -4.7% 528.0 577.0 611.0
Soja (USD/bu.) 1,112.3 4.9% 6.1% 15.1% 1,112.3 1,100.8 1,110.0
Café (USD/Ib.) 288.2 -8.5% -15.2% 0.3% 295.25 274.5 259.3
Aclcar (USD/Ib.) 14.2 -0.2% -4.4% -15.9% 14.1 14.1 15.0
Algodao (USD/Ib.) 61.3 -2.2% -4.9% -10.0% 68.8 67.8 69.3

Fonte: Bloomberg
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Pulso Econdmico

9 de fevereiro de 2026
Mercado de Acgles
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 24,819 13-jan 25,508 7-abr 18,490 0.1% 13.9% 1.3%
Franca CAC40 8,277 14-jan 8,397 7-abr 6,764 1.2% 3.8% 1.6%
Portugal PSI 20 8,932 9-fev 8,957 7-abr 6,194 2.6% 37.2% 8.1%
Espanha IBEX 35 18,079 3-fev 18,271 7-abr 11,583 -0.2% 42.5% 4.5%
R. Unido FTSE 100 10,405 4-fev 10,482 7-abr 7,545 0.6% 19.6% 4.8%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 6,016 3-fev 6,073 7-abr 4,540 0.1% 13.0% 3.9%
EUA
S&P 500 6,932 28-jan 7,002 7-abr 4,835 -0.1% 15.0% 1.3%
Nasdag Comp. 23,031 29-out 24,020 7-abr 14,784 -1.8% 18.0% -0.9%
Dow Jones 50,116 6-fev 50,170 7-abr 36,612 2.5% 13.1% 4.3%
Asia
Japdo Nikkei 225 56,364 9-fev 54,783 7-abr 30,793 7.0% 45.3% 12.0%
Singapura Straits Times 5,298 4-fev 5,377 9-abr 2,285 7.0% 110.1% 25.7%
Hong-Kong Hang Seng 27,027 29-jan 28,056 9-abr 19,260 0.9% 27.9% 5.4%
Emergentes
México Mexbol 70,810 6-fev 70,483 7-abr 49,799 1.9% 34.4% 10.1%
Argentina Merval 2,977,119 28-jan 3,296,502 19-set 1,635,451 -7.0% 23.2% -2.4%
Brasil Bovespa 182,950 3-fev 187,334 7-mar 122,530 0.9% 46.8% 13.5%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 13,760 4-fev 13,998 24-mar 8,873 1.0% 38.3% 22.2%
EUA Europa
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Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida. As recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas os seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicdo do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizagdo desta publicagdo ou seus conteldos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicGes em qualquer activo
mencionado nesta publicagdo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.

BANCO BPI S.A.

Avenida da Boavista, 1117 - 4100-129 PORTO
Telef.: (+351) 22 207 50 00

Av. Casal Ribeiro, 59 - 89, 1049-053 LISBOA
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