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Economia portuguesa

Capacidade de financiamento da economia representa 2,2% do PIB no final do 1T 2025. Por setor institucional, as
empresas nado financeiras mantém a tendéncia de aumento das suas necessidades de financiamento face ao exterior
(sempre medido no conjunto dos ultimos 4 trimestres), refletindo redugao da poupanca e aumento do investimento.
Os restantes setores registam excedentes, ou seja, capacidade de financiamento, que no Estado foi de 0,8% do PIB,
mais 1 décima face ao trimestre anterior e nas familias foi de 4,4% do PIB, menos 2 décimas face ao 4T 2024. As familias
mantém a taxa de poupanga em niveis historicamente elevados: 12,4% do rendimento disponivel, menos 1 décima do
que no 4T. Para esta evolugdo contribuiu o crescimento mais forte do consumo e do investimento (que essencialmente
é em habitacdo) do que do rendimento disponivel. As variacbes nominais destas 3 componentes face ao 4T foram, pela
mesma ordem, +2,6 mil milhdes de euros, +0,4 mil milhdes de euros e +2,7 mil milhGes de euros.

Portugal: Poupanca, consumo e rendimento
disponivel das familias

Variagdo homdloga (%) (% rendimento disponl’vel)20
15
A —
5
0 — 77 0
-3 -5
1T 20 1T 21 1T 22 1T 23 1T 24 1T 25
Rendimento (ELE) Consumo (ELE)

Taxa de poupanca (ELD)
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

O indice de Precos da Habitag¢do (IPH) valorizou 16,3% homélogo no 1T 2025. Em cadeia, o indice de pregos da
habitagcdo cresceu 4,8%, mais 1,8 p.p. do que no trimestre anterior (ver Nota Breve). Também no 1T 2025 foram
transacionadas 41.358 habita¢des, mais 25% que no mesmo periodo do ano anterior. O preco médio das casas
transacionadas no 1T cresceu para 232,5 mil euros (+14% em termos homadlogos). A valorizagdo média do prego das
casas nos ultimos 12 meses cifrou-se assim em 11,4%. Em 2025 esperamos que o mercado imobilidrio se mantenha
em zona de expansao (aumento dos precos e do nimero de transagdes) principalmente porque os diferentes fatores
que promoveram a procura em 2024 continuarao presentes, como, por exemplo, o crescimento moderado da oferta e
taxas de juro mais baixas. Em maio, o valor mediano da avaliacdo bancdria fixou-se em 1.886€ por metro quadrado
(+17,1% homdlogo), sendo a zona da Peninsula de Setlbal onde se registou a variagdo homdloga mais expressiva
(+21,1%). Face a abril, o valor mediano cresceu 1,1% (+20 euros), embora este incremento seja mais fraco que a
dindmica observada nos primeiros trés meses do ano.

Portugal: Pregos de habitacao
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Em junho, o indicador de clima econémico acelerou para 2,8%, mais 1 décima do que em maio, refletindo o aumento
da confianca no setor dos servicos. Com efeito, neste setor, o indicador subiu para 13,9 pontos (12,0 em abril),
mantendo a tendéncia de crescimento iniciada no més anterior. Este aumento verificou-se devido aos contributos
positivos sobretudo das perspetivas de evolucdo da procura e melhorias de opinido sobre a atividade empresarial. Os
indicadores de confianca também aumentaram na industria transformadora e na construcdo e obras publicas e, em
sentido contrario, diminuiram no comércio. Entre os consumidores, o indicador de confianca estabilizou em junho,
apods ter aumentado em maio.

A qualidade do crédito em Portugal continua a melhorar. O racio de NPLs total reduziu para 2,3% (minimo da série,
iniciada no final de 2015) no 1T (-0,1 p.p. face ao 4T 2024), com reducdo dos empréstimos non-performing em
praticamente todos os segmentos, com excecdo do crédito ao consumo & outros fins. O racio total de empréstimos em
stage 2 (contratos cujo risco de crédito aumentou significativamente desde o reconhecimento inicial, mas para os quais
ainda nao existe evidéncia objetiva de imparidade) fixou-se em 9,4% (-1,2 p.p. homédlogo), mantendo a tendéncia de
decréscimo. Por memédria, este racio atingiu o valor mais elevado da série (disponivel apenas desde 2018) no 4T 2021
(11,6%).

Economia internacional

A Alemanha apresenta orgamentos muito expansionistas para 2025. Na Alemanha, o Parlamento aprovou um projeto
de orcamento para 2025 - que deverd estar pronto em setembro - e um quadro orcamental para 2026, que inclui um
aumento das despesas federais superior a 6,0% em 2025 e superior a 3,0% em 2026, devido ao aumento das despesas
com a defesa e o investimento. Apresentam um aumento progressivo das despesas com a defesa, de 2,1% do PIB em
2024 para 2,4% em 2025, subindo para cerca de 3,5% do PIB em 2029 (muito alinhado com o que ja tinhamos nos
nossos cendrios). Relativamente aos investimentos em infraestruturas, apresentam metas bastante ambiciosas,
especialmente a curto prazo, com um aumento de quase 0,9% do PIB em 2025 (o que parece dificil de alcangar, dadas
as datas em que nos encontramos) e de 1,2% em 2026. Estes orcamentos introduzem riscos em alta, embora modestos,
nas nossas proje¢oes de crescimento de 0,4% em 2025 e 1,0% em 2026. Os principais indicadores de clima empresarial
também refletem esta melhoria do sentimento em relagdo a economia alema. O Ifo de junho subiu 0,9 pontos para
88,4, um maximo do ultimo ano (100 é o limiar compativel com um crescimento préximo da sua média de longo prazo),
enquanto o PMI compésito subiu 1,9 pontos, para 50,4 (acima de 50 indica um crescimento positivo). Tal otimismo
relativo da Alemanha contrasta com o da Franca, onde o PMI compdsito desceu 0,8 pontos, para 48,5 (devido a
deterioracdo da industria transformadora), mantendo-se na zona de queda de atividade ha quase dois anos
consecutivos, e condicionando a manutengao do PMI da Zona Euro em 50,2.

A ultima estimativa do PIB dos EUA no 1T confirma uma moderag¢ao mais pronunciada da procura interna. A variagao
do PIB total manteve-se aparentemente inalterada em -0,1% em cadeia, mas este resultado deve-se a um efeito de
«arredondamento»: os dados finais indicam uma queda de 0,13%, em compara¢do com apenas -0,06% nos dados
preliminares. Na origem deste resultado estd o ajustamento substancial do consumo privado, o principal motor da
economia em 2024, com o crescimento em cadeia a abrandar 0,3 p.p., para apenas 0,1%. E pouco provavel que as
despesas das familias aumentem substancialmente no 2T: o inquérito do Conference Board sobre a confianca dos
consumidores caiu 4 pontos para 93,0 em junho, sendo os receios sobre o impacto das tarifas a principal razdo para
esta deterioragdo. As noticias mais positivas parecem vir do lado da industria. As encomendas de bens duradouros,
um indicador importante do investimento, registaram uma notdvel recuperagao de 16,4% em maio, impulsionadas por
uma encomenda de jets da Boeing, no ambito de um acordo da Casa Branca com o Qatar. Excluindo os transportes, o
crescimento das encomendas mantém-se robusto e em alta (0,5% vs. 0,2%). J&4 os PMI de junho apontam para uma
guase continuagdo do ritmo de crescimento. O indice compdsito caiu apenas 0,2 pontos para 52,8, com a industria
transformadora estavel em 52,0 e os servicos a descerem 0,6 pontos para 53,1. Em suma, e apesar dos sinais
contraditdrios, parece que a economia dos EUA conseguird recuperar para crescimento positivo no 2T, embora
modesto, num contexto marcado por uma elevada incerteza e uma politica comercial restritiva.
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Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

Mercados financeiros

Uma vez contidas as tens6es no Médio Oriente, os mercados financeiros voltam a centrar-se nas expectativas da
politica monetaria. O anlncio de uma trégua no inicio da semana entre o Irdo e Israel aliviou os piores receios de uma
interrupcdo significativa no fornecimento de petrdleo e permitiu que os precos do petrdleo caissem cerca de 10 ddlares
por barril no inicio da semana, para serem negociados em torno de 67 ddlares por barril durante o resto da sessdo. A
mesma trégua resultou num enfraquecimento do ddlar, que atingiu o seu nivel mais baixo desde o final de 2021, num
contexto de maior apeténcia pelo risco. As expetativas de uma politica monetdria mais acomodaticia (o mercado ja
estd a prever trés cortes de taxas de juro dos EUA até 2025, em comparacdo com os dois esperados ha semana anterior)
pesaram ainda mais sobre a moeda, impulsionadas pelos comentdrios do presidente da Reserva Federal ao Congresso,
que sugeriram que, se o impacto das tarifas sobre a inflagdo permanecer limitado, a Reserva Federal podera avangar
com cortes de taxas. A alteragao das expetativas foi amplificada por uma revisdo em baixa do PIB do 1T, bem como
por rumores de um possivel antncio antecipado do substituto de Powell, possivelmente alguém mais inclinado para
uma politica monetaria acomodaticia. Esta situagao teve um impacto nas yields dos EUA, com descidas de mais de 10
pontos base em toda a curva. Nos mercados acionistas, o S&P 500 atingiu novos maximos, apoiado por ganhos no
sector tecnoldgico e por um ambiente de taxas de juro potencialmente mais baixas. Na Zona Euro, a semana foi mais
calma, sem alteragdes significativas no contexto econdmico ou nas expetativas de politica monetdria. Os principais
indices bolsistas encerraram a semana com ganhos moderados, amparados por um ambiente de politica monetdria
ainda acomodaticia, enquanto as yields soberanas nao registaram movimentos significativos.
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. semanal Acumulado 2025 Var. interanual
Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 1,98 2,03 -5 -73 -172
Taxas 3 meses B
EUA (Libor) 4,30 4,32 -2 -1 -103
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 2,07 2,10 -3 -39 -150
EUA (Libor) 3,95 4,05 -10 23 -110
Taxas 2 anos Alemanha 1,83 1,85 -2 -25 -98
EUA 3,72 3,91 -19 -52 -99
Alemanha 2,57 2,52 5 20 12
Taxas 10 anos EUA 4,24 4,38 -14 -33 -5
Espanha 3,21 3,22 0 15 -14
Portugal 3,03 3,03 0 19 -19
Prémio de risco Espanha 64 70 -6 -5 -26
(10 anos) Portugal 47 51 -5 -2 -31
Mercado de Ac¢bes (percentagem)
S&P 500 6.141 5.968 2,9% 4,4% 12,0%
Euro Stoxx 50 5.244 5.234 0,2% 7,1% 7,0%
IBEX 35 13.816 13.850 -0,3% 19,8% 26,2%
PSI 20 7.431 7.445 -0,2% 16,5% 13,9%
MSCI emergentes 1.227 1.190 3,1% 14,1% 13,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD dolares por euro 1,170 1,152 1,5% 13,0% 9,3%
EUR/GBP libras por euro 0,852 0,857 -0,5% 3,0% 0,6%
USD/CNY yuan por délar 7,168 7,182 -0,2% -1,8% -1,4%
USD/MXN pesos por ddlar 18,885 19,174 -1,5% -9,3% 2,4%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,5 106,7 -3,9% 3,8% 1,2%
Brent a um més $/barril 67,7 77,0 -12,1% -9,3% -21,6%
Gas n. a um més €/MWh 34,0 40,9 -16,9% -30,4% -1,6%

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. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Pulso Economico
27 de junho de 2025

Nivel actual Ultima alteragdo

Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)

Data Previsdo 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026
BCE 2.15% 5 Jun 25 (-25 bp) 24-jul 0p.b. 2.15% 1.90% 1.90% 1.90%
Fed* 4.50% 18 dez 24 (-25 bp) 30-jul 0p.b. 4.50% 4.50% 4.25% 4.00%
BoJ** 0.50% 24 jan 25 (+25 bp) 31-jul - - - - -
BoE 4.25% 08 mai 25 (-25 bp) 07-ago - - - - -
SNB*** 0.00% 19 jun 25 (-25 bp) 25-set - - - - -

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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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA Reino Unido Japdo Alemanha EUA Reino Unido Jap&o
6.0 Curvas de rendimento (%)
4.0
3.0
1.0
0.0
O/N 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — Jap&o 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 1.86% 7.3 3.75% -23.5 3.84% -17.9 1.88% 4.3
5 anos 2.17% 7.3 3.83% -20.5 3.97% -18.3 2.38% 6.7
10 anos 2.60% 6.3 4.27% -17.7 4.51% -16.1 3.05% 2.0
30 anos 3.07% 7.2 4.82% -13.4 5.27% -16.3 3.84% 1.2
Spreads
. Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
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Brasil México Argentina (ELD)

Portugal Espanha — Ttdlia Irlanda

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.172 1.58% 3.41% 13.23% 9.44% 1.18 1.01
GBP R.U. 0.854 -0.25% 1.88% 3.26% 0.89% 0.87 0.82
CHF Suica 0.936 -0.65% -0.13% -0.38% -2.66% 0.98 0.92
USD vs...
GBP R.U. 1.37 1.80% 1.53% 9.55% 8.40% 1.38 1.21
JPY Japao 144.76 -0.74% 0.26% -8.01% -9.92% 161.95 139.58
Emergentes
CNY China 7.17 -0.11% -0.33% -1.74% -1.32% 7.35 7.00
BRL Brasil 5.48 -0.56% -3.20% -11.19% -0.84% 6.53 5.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 103.6 0.73% 2.11% 5.73% 3.85% 103.57 97.18
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.20 0.90 1.40 170
1.15 135 160
1.10 0.85 150
1.30
1.05 140
1.00 0.80 1.25 130
0.95 1.20 120
0.90 0.75 1.15 110
jun-23 dez-23 jun-24 dez-24 jun-25 jun-23 dez-23 jun-24 dez-24 jun-25
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
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Brasil india RUssia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usbD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.172 0.854 7.460 11.814 0.936 144.760 0.799 1.371
Tx. forward 1M 1.174 0.856 7.458 11.836 0.934 144.260 0.795 1.372
Tx. forward 3M 1.179 0.859 7.454 11.879 0.931 143.284 0.790 1.372
Tx. forward 12M 1.197 0.872 7.436 12.052 0.917 139.693 0.766 1.373
Tx. forward 5Y 1.257 0.925 - 12.630 0.845 124.942 0.672 1.359

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
85 3,600 550
3,400 525
80 3,200 500
75 3,000 475
2,800 450
70 2,600 425
2,400 400
65 2,200 375
60 2,000 350
1,800 325
55 1,600 300
jun-23 dez-23 jun-24 dez-24 jun-25 jun-23 dez-23 jun-24 dez-24 jun-25
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 2 0,
27-jun : Varla;a? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 65.9 -10.8% 9.2% -3.9% 65.9 61.6 62.1
Brent (USD/bbl.) 68.2 -11.4% 7.3% -5.2% 66.3 65.1 65.8
Gas natural (EUR/MWh) 33.11 -20.8% -12.9% -32.7% 3.7 4.1 3.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 3,273.8 -2.9% -0.7% 40.8% 3,285.3 3,443.1 3,568.3
Prata (USD/ onga troy) 36.1 0.3% 9.0% 25.0% 36.0 37.3 39.3
Cobre (USD/MT) 511.8 4.8% 6.8% 21.7% 507.6 528.4 537.7
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
jun-24 set-24 dez-24 mar-25 jun-25 jun-24 set-24 dez-24 mar-25 jun-25
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
H -1 0,
27-jun : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 407.0 -4.4% -6.2% -7.4% 411.5 449.3 453.0
Trigo (USD/bu.) 539.0 -7.6% -1.0% -6.5% 523.3 591.8 638.0
Soja (USD/bu.) 1,027.0 -3.9% -3.4% 4.7% 1,033.0 1,062.3 1,053.8
Café (USD/Ib.) 297.9 -5.8% -17.4% -2.2% 302.5 281.4 259.2
Aclcar (USD/Ib.) 16.7 0.8% -4.0% -4.5% 17.0 174 17.6
Algodao (USD/Ib.) 69.4 4.0% 1.5% -0.9% 72.4 71.6 71.1

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 24,013 5-jun 24,479 5-ago 17,025 2.8% 31.9% 20.6%
Franga CAC40 7,688 3-mar 8,258 7-abr 6,764 1.3% 2.1% 4.2%
Portugal PSI 20 7,507 16-jun 7,589 7-abr 6,194 0.8% 15.1% 17.7%
Espanha IBEX 35 13,947 21-mai 14,371 5-ago 10,299 0.7% 27.4% 20.3%
R. Unido FTSE 100 8,793 3-mar 8,909 7-abr 7,545 0.2% 7.5% 7.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 5,321 3-mar 5,568 5-ago 4,474 1.7% 8.5% 8.7%
EUA
S&P 500 6,176 27-jun 6,147 7-abr 4,835 3.5% 12.6% 5.0%
Nasdaq Comp. 20,300 27-jun 20,205 7-abr 14,784 4.4% 13.7% 5.1%
Dow Jones 43,834 4-dez 45,074 7-abr 36,612 3.9% 11.9% 3.0%
Asia
Japao Nikkei 225 40,151 11-jul 42,427 7-abr 30,793 4.6% 1.4% 0.6%
Singapura Straits Times 3,056 25-jun 3,129 9-abr 2,285 1.1% 9.2% 27.4%
Hong-Kong Hang Seng 24,284 19-mar 24,874 5-ago 16,441 3.2% 37.1% 21.1%
Emergentes
México Mexbol 57,667 27-mai 59,735 30-dez 48,770 2.5% 10.2% 16.5%
Argentina Merval 2,037,384 7-jan 2,867,775 5-ago 1,333,622 -1.3% 24.6% -19.6%
Brasil Bovespa 136,981 27-mai 140,382 14-jan 118,223 -0.1% 10.2% 13.9%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 9,405 18-jul 11,252 5-nov 8,567 2.2% -11.9% -4.3%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base moével 2 anos = 100)
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Ibéria Mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg
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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.
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Telef.: (+351) 22 207 50 00
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Telef.: (+351) 21 724 17 00
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