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Economia portuguesa

Em margo, o volume de negdcios na industria apresentou uma forte recuperacdo aumentando 10,7% em termos
homdlogos (+15 p.p. face a fevereiro), motivado por um impulso ou melhoria em todos os agrupamentos, que por
ordem de contributo registaram as seguintes variagdes homdlogas: bens intermédios (9,5%, +15,4 p.p.); bens de
investimento (15,5%, +16,5 p.p.); bens de consumo (8,6%, +8,2 p.p.) e energia (11,1%, +22,3 p.p.). Do lado dos servicos,
as vendas registaram uma acelera¢do (4,9%, +4,1 p.p. face a fevereiro), devido principalmente as atividades de
consultoria, cientificas, técnicas e similares (11,7%, +15 p.p.) e transportes e armazenagem (6,5%, +4,9 p.p.); enquanto
as atividades administrativas e dos servicos de apoio (3,8%, -1 p.p.), atividades imobilidrias (10,6%, +5,2 p.p.),
atividades de informac¢do e de comunicag¢do (1%, +2,1 p.p.) e alojamento, restauracdo e similares (0,6%, +1,1 p.p.)
forneceram um menor contributo. Ja a produgdo na constru¢do aumentou 2,9% (+2,2 p.p. em relagdo a fevereiro),
justificada por melhorias em ambas as componentes: construcdo de edificios (1,6%, +2,2 p.p.) e engenharia civil (4,9%,
+2,2 p.p.).

Os indicadores das remuneragdes apontam para desaceleragio no comego do ano. Por sua vez, o indice de Custo do
Trabalho aumentou 4,9% homdélogo no 1T, o que representa uma desaceleracdo face ao trimestre anterior (7,6%). Quer
0s custos salariais, quer os outros custos aumentaram praticamente 5,0% homdlogo nos primeiros 3 meses do ano
(mais concretamente, 5,0% e 4,6%, respetivamente). Ao mesmo tempo, o aumento do ICT foi também suportado pelo
custo médio por trabalhador (4,9%); em sentido contrario, verificou-se uma ligeira descida no nimero de horas
efetivamente trabalhadas por trabalhador (-0,1%). Por sua vez, a remuneragao bruta real mensal média por trabalhador
evoluiu no mesmo sentido: a total desacelerou para 2,6% homologo (face a 3,1% no final de 2025), com a componente
regular e base a evoluirem na mesma dimensdo (2,8% homdlogo). Analisando a componente regular, os maiores
aumentos reais verificaram-se na agricultura e pesca (6,7% homdlogo), construcdo (4,1%), TIC, administrativas e
servigos de apoio (ambos os sectores com 3,6%) e atividades artisticas, desportivas e recreativas (3,5%). Em sentido
contrario, as utilities (-0,6%) e o sector financeiro (0,3%) voltaram a registar os piores desempenhos.

Portugal: indice de custo do trabalho
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

A DBRS melhorou a perspetiva da divida de Portugal de “estavel” para “positiva”, mantendo o rating em A (alto).
Os principais motivos apontados para esta revisao prendem-se com a reduc¢ao do racio da divida publica, que caiu para
menos de 90% do PIB e que deverd continuar a reduzir-se (sendo esperado ficar abaixo dos 80% do PIB até 2028).
Adicionalmente, Portugal registou o terceiro excedente orgamental consecutivo (em 2025, o excedente foi de 0,7% do
PIB), sinal da solidez das contas publicas. O mercado de trabalho e o sistema bancario nacional continuam a
demonstrar sinais de robustez, enquanto a sua posicao externa tem vindo a melhorar de forma significativa. Apesar
dos aspetos positivos, a agéncia de rating enumera alguns riscos, nomeadamente a subida dos precos energéticos em
resultado do conflito no Médio Oriente, as pressGes futuras para as contas publicas decorrentes do envelhecimento
da populagdo e um mercado imobilidrio onde ndo existe equilibrio entre a oferta e procura.
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Economia internacional

Uma cimeira com alguns sinais positivos entre os presidentes Xi Jinping e Donald Trump, embora sem avangos
significativos. A visita do presidente norte-americano a China, a primeira em nove anos, tinha suscitado grandes
expetativas em matéria de comércio e investimento, bem como quanto a posi¢ao de Pequim relativamente a guerra
no Irdo ou a de Washington relativamente a Taiwan. Mesmo que, por enquanto, ndo tenham sido divulgados detalhes
sobre novos acordos bilaterais, ambos os presidentes manifestaram o seu otimismo quanto aos resultados do
encontro. O presidente Xi Jinping classificou o encontro como «histérico» e sublinhou o seu empenho na
implementagdo do novo consenso alcancado na gestdo das relacGes estratégicas entre a China e os EUA, enquanto
Donald Trump destacou uma cimeira «bem-sucedida» e a proximidade das posicdes de ambos os paises relativamente
a guerra no Irdo. Apesar de ainda existirem desafios significativos, as relacées diplomaticas entre as duas poténcias
parecem ter-se estabilizado, e os dois lideres poderao voltar a encontrar-se em setembro.

Nos EUA os riscos inflacionistas aumentaram. Em abril, a inflagdo global subiu para 3,8% em termos homadlogos (+0,5
p.p. face a margo), o valor mais elevado dos ultimos trés anos, impulsionada principalmente pelo aumento dos precos
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IPC global IPC subjacente
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

da energia na sequéncia do conflito no Médio Oriente. Simultaneamente, a inflagdo subjacente subiu para 2,8%,
refletindo as pressGes persistentes no setor dos servigos, especialmente nos transportes e shelter (habitagdo). A
desinflacdo dos bens industriais ndo energéticos estagnou apds a tendéncia descendente observada no final de 2025
(Ver Nota Breve). Paralelamente, o mercado de trabalho mostrou sinais de estabilidade. A taxa de desemprego situou-
se novamente nos 4,3% e o nimero de empregados aumentou em 115.000 pessoas em abril. Embora os setores da
saude e da educacdo tenham continuado a liderar as contrata¢Ges, o maior dinamismo em setores como o comércio
e os transportes aponta para uma ligeira melhoria na composi¢do da criacdo de emprego. Em suma, a combinacao de
um mercado de trabalho estavel com riscos inflacionistas enviesados em alta reduz a margem para cortes nas taxas de
juro e reforga a expetativa de que a Reserva Federal mantenha uma pausa até ao final do ano.

A economia do Reino Unido come¢a o ano com um ritmo firme, enquanto a alema da sinais de abrandamento no
inicio do 2T. No 1T 2026, o PIB britanico registou um crescimento notavel de 0,6% em cadeia (0,2% no 1T anterior),
gracas ao forte impulso do setor dos servigos e ao bom dinamismo do consumo das familias. Estes dados mostram que
o Reino Unido se encontrava numa posicdo relativamente sélida para fazer face ao impacto do aumento dos precos
da energia provocado pelo conflito no Médio Oriente. Portanto, é provavel que a economia registe um crescimento
moderado em 2026, préximo dos 0,8%, em consonancia com a previsdao do Banco de Inglaterra antes do inicio da
guerra. Diante deste cenario, a instabilidade politica gerada apds as elei¢des locais, aliada ao aumento das taxas das
obrigacdes soberanas e a desvalorizacdo da libra, podera trazer novos desafios para a economia britanica nos préximos
meses. Por outro lado, apds ter comegado o ano com um crescimento de 0,3% em cadeia, persistem as reservas quanto
a evolucdo futura da economia alema. Os principais indicadores de confianca revelam uma acentuada deterioracdo no
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2T. Mais especificamente, o indice de confianca ZEW de maio revela que mais de um ter¢o dos inquiridos espera que
a situacdo econdmica piore nos proximos meses.

Na China, as exportacdes aceleraram em abril, enquanto a inflagdo se manteve contida. A inflagdo global registou
um aumento de 1,0% para 1,2% em termos homaélogos. Apesar do forte crescimento da componente energética, os
precos dos alimentos voltaram a registar uma descida. A inflagdo subjacente situou-se em 1,2% em termos homélogos,
enquanto a inflagdo dos pregos de produgao subiu de 0,5% para 2,8%, embora os aumentos se tenham concentrado
sobretudo nos setores da energia, petroquimico e dos metais, o que sugere que as pressdes inflacionistas continuam
contidas. Por sua vez, o crescimento das exportagdes voltou a acelerar, passando de 2,5% para 14,1% em termos
homdlogos. Ao contrério do crescimento generalizado observado nos ultimos anos, o recente impulso das exportagdes
concentra-se nos chips, no equipamento informatico, nos automdveis e nas tecnologias verdes. As importacées
registaram um aumento de 25,3% em termos homodlogos, um crescimento que reflete sobretudo efeitos de prego,
num contexto de subida dos precos da energia e dos chips, decorrentes da guerra no Irdo e da escassez global face a
um boom de investimento relacionado com a IA.

Mercados financeiros

Os investidores estao atentos aos fluxos de petréleo pelo Estreito de Ormuz e aos chips. O facto de ndo ter havido
uma resolucdo clara do conflito no Irdo ndao conseguiu dissipar o apetite pelo risco durante a semana, embora tenha
impulsionado a subida dos precos do petréleo e do gas e, com eles, as expetativas de inflagao a curto e médio prazo.
Esta tendéncia estendeu-se ao mercado de obrigacGes, com um aumento das yields da divida soberana nas principais
economias desenvolvidas. Nos EUA, os dados relativos aos precos de producdo e as importacées em abril, que ficaram
acima do esperado, juntamente com as declara¢des de alguns membros da Reserva Federal que se mostraram abertos
a um aumento das taxas de juro, provocaram uma subida da curva das obrigacdes soberanas, pressionando sobretudo
os prazos médios. Na Zona Euro, as yields também registaram uma subida, embora sem que os diferenciais periféricos
se tenham agravado. Este reajuste das expetativas favoreceu o ddlar, que se valorizou tanto face ao euro como em
termos efetivos, especialmente nas ultimas sessGes da semana. No mercado bolsista, o balanco semanal foi
moderadamente positivo: ganhos modestos na Europa, que foram neutralizados pelas quedas de sexta-feira, recuos
na Asia e subidas um pouco mais sélidas nos EUA, onde os indices voltaram a apoiar-se nas empresas ligadas a
inteligéncia artificial e em dados de vendas a retalho melhores do que o previsto, o que levou o S&P 500 e o Nasdaq a
atingirem novos maximos.
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Var. semanal

Acumulado 2026

Var. Homéloga

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,24 2,23 0 21 11
Taxas 3 meses EUA (Libor) 3,65 3,64 " 0 67
Zona Euro (Euribor) 2,82 2,71 +11 58 66
Taxas 12 meses EUA (Libor) 3.79 373 6 37 30
Alemanha 2,65 2,60 +5 53 77
Taxas 2anos EUA 4,02 3,88 +14 55 6
Alemanha 3,04 3,01 4 19 42
T 10 EUA 4,48 4,35 13 31 5
axas 10anos Espanha 3,46 3,42 4 17 22
Portugal 3,40 3,36 4 25 29
Prémio de risco Espanha 42 42 0 -2 -20
(10 anos) Portugal 36 36 0 7 -13
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 7.501 7.399 1,4% 9,6% 26,8%
Euro Stoxx 50 5.935 5.912 0,4% 2,5% 9,7%
IBEX 35 17.809 17.889 -0,4% 2,6% 27,8%
PSI 20 9.124 9.067 0,6% 10,4% 26,9%
MSCl emergentes 1.717 1.711 0,3% 22,2% 46,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,167 1,179 -1,0% -0,7% 4,3%
EUR/GBP libras por euro 0,871 0,864 0,8% -0,1% 3,6%
USD/CNY yuan pordédlar 6,787 6,801 -0,2% -2,9% -5,8%
USD/MXN pesos porddlar 17,220 17,176 0,3% -4,4% -11,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 141,5 138,4 2,2% 29,0% 39,2%
Brenta um més S/barril 105,7 101,3 4,4% 73,7% 63,8%
Gas n.a um més €/MWh 47,7 44,1 8,0% 69,2% 35,0%

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 informac&es 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
Nivel actual Ultima alteragsio Préxima reunla.o" Previsoes BPI (final de periodo)
Data Previsao 2T 2026 3T 2026 4T 2026 1T 2027
BCE 2.15% 5jun 25 (-25 p.b.) 11-jun 0p.b. 2.15% 2.15% 2.15% 2.15%
Fed* 3.75% 10 dez 25 (-25 p.b.) 17-jun 0p.b. 3.50% 3.25% 3.25% 3.25%
BoJ** 0.75% 19 dez 25 (+25 p.b.) 16-jun - - - - -
BoE 3.75% 18 dez 25 (-25 p.b.) 18-jun - - - - -
SNB*** 0.00% 19 jun 25 (-25 p.b.) 18-jun - - - - -

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.
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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 2.73% 18.8 4.08% 314 4.55% 31.7 2.76% 13.3
5 anos 2.86% 14.3 4.24% 34.8 4.69% 35.6 3.01% 11.9
10 anos 3.16% 11.2 4.58% 29.3 5.17% 35.5 3.53% 8.9
30 anos 3.67% 6.5 5.11% 21.4 5.85% 35.3 4.15% 3.3
Spreads
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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. 1.162 -1.27% -1.52% -0.97% 3.94% 1.21 1.11
GBP R.U. 0.873 0.99% 0.29% 0.09% 3.76% 0.89 0.84
CHF Suica 0.914 -0.05% -0.88% -1.80% -2.25% 0.95 0.90
USD vs...
GBP R.U. 1.33 -2.18% -1.87% -0.98% 0.23% 1.39 1.30
JPY Japao 158.67 1.26% -0.13% 1.17% 8.96% 160.72 142.12
Emergentes
CNY China 6.81 0.16% -0.11% -2.54% -5.50% 7.23 6.79
BRL Brasil 5.07 3.61% 1.59% -8.01% -9.95% 6.00 4.76
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 103.8 -0.19% -0.73% -0.78% 3.09% 105.07 100.73
UsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.25 0.90 1.40 165
1.20 1.35 160
115 0.85 1.30 155
1.10 150
105 1.25 145
1.00 0.80 1.20 140
0.95 1.15 135
0.90 0.75 1.10 130
mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26 mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26
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..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.162 0.873 7.474 10.825 0.914 158.670 0.787 1.332
Tx. forward 1M 1.164 0.874 7.471 10.846 0.913 158.222 0.784 1.332
Tx. forward 3M 1.167 0.876 7.466 10.883 0.909 157.486 0.779 1.331
Tx. forward 12M 1.177 0.888 7.448 11.053 0.891 154.151 0.757 1.326
Tx. forward 5Y 1.236 0.949 - 11.722 0.812 141.699 0.657 1.302

Fonte: Bloomberg
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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 23,970 13-jan 25,508 23-mar 21,864 -1.5% 1.2% -2.1%
Franga CAC40 7,956 26-fev 8,642 23-jun 7,505 -1.9% 1.3% -2.4%
Portugal PSI 20 9,037 9-abr 9,516 15-mai 7,100 -0.3% 25.7% 9.4%
Espanha IBEX 35 17,621 27-fev 18,574 23-jun 13,737 -1.5% 26.5% 1.8%
R. Unido FTSE 100 10,184 27-fev 10,935 15-mai 8,531 -0.5% 18.0% 2.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 5,826 26-fev 6,200 1-ago 5,155 -1.5% 7.6% 0.6%
EUA
S&P 500 7,426 14-mai 7,517 23-mai 5,767 0.4% 25.5% 8.5%
Nasdag Comp. 26,307 14-mai 26,707 23-mai 18,600 0.2% 37.6% 13.2%
Dow Jones 49,604 10-fev 50,513 23-mai 41,354 0.0% 17.2% 3.2%
Asia
Japao Nikkei 225 61,409 14-mai 63,799 22-mai 36,856 -2.1% 62.7% 22.0%
Singapura Straits Times 7,493 15-mai 8,047 22-mai 2,588 -0.1% 185.3% 77.8%
Hong-Kong Hang Seng 25,963 29-jan 28,056 2-jun 22,668 -1.6% 10.7% 1.3%
Emergentes
México Mexbol 68,144 12-fev 72,111 22-jul 55,288 -2.4% 17.6% 6.0%
Argentina Merval 2,723,628 28-jan 3,296,502 19-set 1,635,451 -1.6% 18.5% -10.7%
Brasil Bovespa 176,364 14-abr 199,355 28-jul 131,550 -4.2% 26.6% 9.5%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 14,368 11-mai 15,205 2-jun 8,965 -4.6% 50.6% 27.6%
EUA Europa
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190
150
170 140
150 130
130 120
110
110 100
90 90
70 80
mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26 mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26
Dow Jones IA — SR P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
180 180 400
170 160
160
150 140
140
130 120 200
i 0
100 80
90
80 60 0
mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26 mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26
PSI20 — [BEX MEXBOL BOVESPA WIG e MERVAL (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
125 5,600 700
115 5,100 650
4,600 600
105
4,100 550
95
3,600 500
85 3,100 450
75 2,600 400
65 2,100 350
55 1,600 300
mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26 mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
15-mai : Varla;a? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 104.7 9.7% 18.8% 75.6% 100.4 77.0 72.0
Brent (USD/bbl.) 108.9 7.5% 19.9% 72.0% 99.8 80.9 76.7
Gas natural (EUR/MWh) 50.50 13.7% 18.8% 64.2% 49.7 34.9 25.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 4,546.3 -3.5% -5.4% 41.1% 4,554.2 4,702.4 4,870.0
Prata (USD/ onga troy) 76.4 -4.6% -3.6% 135.0% 76.8 80.8 88.0
Cobre (USD/MT) 628.5 -0.2% 2.3% 20.4% 628.3 690.1 705.0
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
800 540 390 1500
750
500 1400
200 340
650 460 500 1300
600 420 1200
240
550 380 1100
500
190
450 340 1000
400 300 140 900
out-24 jan-25 abr-25 jul-25 out-25 jan-26 abr-26 out-24 jan-25 abr-25 jul-25 out-25 jan-26 abr-26
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
H 3 0,
15-mai : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 457.3 -3.0% -0.7% -0.2% 457.3 503.8 490.0
Trigo (USD/bu.) 634.3 2.5% 5.4% 12.8% 634.3 690.8 728.0
Soja (USD/bu.) 1,176.8 -1.4% 0.9% 5.8% 1,176.8 1,184.8 1,132.0
Café (USD/Ib.) 266.4 -3.1% -10.7% -22.3% 266.35 250.2 253.5
Aclcar (USD/Ib.) 14.7 0.2% 7.4% 2.3% 15.8 16.1 16.7
Algodao (USD/Ib.) 80.0 -5.6% 3.3% 20.3% 81.8 82.3 77.6

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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