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Algum alivio nos mercados,
apesar da incerteza

Os mercados continuaram a ser marcados pelo choque da
oferta em maio, especialmente na Zona Euro. Num ambiente
geopolitico incerto e com sinais contraditdrios, os mercados
acolheram com agrado os sinais de aproximacéo entre os EUA e
o Irdo, pelo que em maio se assistiu a uma reducao dos precos
do petréleo e, com ela, a uma certa moderacgdo das expetativas
de inflagao cotadas a curto prazo. As taxas de juro soberanas
europeias cairam, reduzindo os prémios de risco, em especial o
da Itélia, que foi também o pais mais pressionado durante as
primeiras semanas do conflito. Nos Estados Unidos, pelo contra-
rio, as taxas soberanas subiram num més marcado pela divulga-
¢do de dados macroeconémicos que redirecionaram as expeta-
tivas dos investidores para uma Fed mais hawkish. Os indices
bolsistas subiram de forma generalizada, com excec¢des pon-
tuais, impulsionados pelo setor tecnoldgico. No entanto, a vola-
tilidade dos mercados financeiros manteve-se elevada, apesar
de algum abrandamento em comparagéo com marco e abril.

Precos da energia no centro das atencoes. O més de maio foi
marcado pela continuacdo de um fragil cessar-fogo no Médio
Oriente e pelo encerramento do Estreito de Ormuz, apesar da
passagem ocasional de um petroleiro. Apesar da incerteza, os
mercados foram apoiados por sinais de um acordo de paz, pelo
que maio passou de uma abertura com o Brent a rondar os 110
délares por barril para fechar abaixo dos 100 délares, embora
com muita volatilidade e uma ligeira recuperacado nas Gltimas
sessdes. Contudo, as cotagdes do mercado também exalavam a
ideia de que o restabelecimento dos fluxos de energia sera dis-
pendioso, com os futuros a fixarem o preco de um fecho de 2026
estruturalmente mais elevado do que antes do conflito e a
apontarem, de forma relativamente estavel, para um intervalo
entre 80 e 85 ddlares por barril. No que respeita ao gas natural, a
dinamica foi semelhante: se os precos cairam a partir do final de
marco, em maio estavam voldteis na faixa dos 45-50 euros por
MWh, e os futuros no final de 2026 apontavam para 45-47 euros
por MWh (mais 15 euros do que antes do conflito).

Os mercados bolsistas prolongaram o desempenho positivo
que ja tinham mostrado em abril. Impulsionados pelo cresci-
mento da IA, Taiwan, Coreia do Sul e Japdo foram os principais
beneficiarios do indice, devido ao seu peso significativo nas
cadeias de abastecimento de chips. Ao mesmo tempo, nos EUA,
0 S&P 500 registou oito semanas consecutivas de ganhos, coin-
cidindo com a época de ganhos do 1T. No entanto, este cresci-
mento global foi principalmente sustentado pelo avanco das
empresas tecnoldgicas, que mais do que compensou o desem-
penho negativo de muitos outros setores. A NVIDIA, o maior
constituinte do S&P 500, registou um crescimento anual de 85%
nos seus lucros do 1T, impulsionado pelos ganhos dos seus cen-
tros de dados, que aumentaram 95% em relag¢ao ao ano anterior.
Deste modo, no ultimo més, o forte desempenho das empresas
ligadas a IA intensificou o estreitamento do mercado que se tem
vindo a verificar nos ultimos trimestres, com o peso das empre-
sas tecnoldgicas no S&P 500 a aumentar de 42% para mais de
48% em apenas dois meses.
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Drivers dos mercados financeiros europeus
em 2026
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Fonte: BP| Research, com base em estimativas proprias e dados da Bloomberg.

Energia: precos médios cotados para 2026
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de comunicagao.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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A Fed da sinais mais hawkish... Até ao inicio de maio, 0 merca-
do estava a descontar uma taxa dos fed funds estével até ao final
do ano, num cendrio em que o choque do preco da energia ndo
era particularmente negativo para a atividade econémica dos
EUA, dada a sua posicdao de produtor e exportador liquido.
Todavia, os dados macroecondmicos recentes apontaram para
um mercado de trabalho resiliente e para precos no produtor e
nas importagdes substancialmente mais elevados do que o
esperado pelo consensus dos analistas, alimentando a percecao
entre os investidores de que a Reserva Federal poderia aumen-
tar as taxas de juro (uma possibilidade a que os mercados finan-
ceiros atribuiram uma probabilidade de 75% no final desta
publicacdo). Esta mudanca de expetativas levou o délar a valo-
rizar-se face a maioria das principais moedas. Por outro lado,
estes reajustamentos ocorrem num contexto de mudanca para
o banco: Kevin Warsh foi oficialmente empossado como presi-
dente do Fed. Warsh referiu a sua intencao de reduzir a dimen-
sao do balanco da Fed e de reformar a politica de comunicacao
do banco (eliminando a publicacdo do dot-plot, entre outras
medidas), bem como de reduzir a frequéncia das reunides do
FOMC. De qualquer modo, estas comunicacées ndo foram inter-
pretadas pelo mercado como uma alteracdo da orientacao a
curto prazo da Fed.

... enquanto as expetativas do BCE se consolidam. Domina-
dos pelo choque de oferta provocado pelo conflito no Médio
Oriente e pelo seu impacto inflacionista na Zona Euro, os mer-
cados financeiros consolidaram, em maio, a perspetiva de duas
a trés subidas de taxas pelo BCE em 2026, atribuindo uma pro-
babilidade superior a 90% de que a primeira subida de 25 p. b.
ocorra na reunidao de 11 de junho. Apesar disso, as taxas de juro
soberanas da Zona Euro recuaram em relagdo aos niveis atingi-
dos no final de abril e os prémios de risco diminuiram, especial-
mente o da Italia, que tem sido mais sensivel as noticias do
conflito.

As atencoes voltaram-se para o Japao depois do Ministério
das Financas japonés ter intervindo sobre o iene quando o par
USD/JPY atingiu a barreira dos 160 no final do més passado.
Desde entdo, a moeda tem apresentado a mesma dinamica que
em episdédios anteriores: uma depreciacdo gradual que aponta
para uma fraqueza estrutural. Os mercados estdo a descontar
algumas subidas das taxas de juro pelo Banco do Japao, algo
que ja se estava a prever antes do inicio do conflito no Médio
Oriente. A primeira destas subidas terd lugar na préxima reu-
niao, também prevista para junho. No Reino Unido, os investi-
dores debateram a oportunidade de endurecer a politica mone-
taria face ao aumento da inflacdo e a deterioracdo das
perspetivas de atividade econémica, com o mercado de traba-
Iho a registar taxas de desemprego de cerca de 5%, niveis nao
observados desde a crise da COVID. Deste modo, em maio, os
mercados financeiros apontavam para duas subidas do Banco
de Inglaterra (BoE), contra as trés que estavam descontadas hd
um més, enquanto o consensus dos analistas mantinha a previ-
sao de um BoE estavel para o resto do ano. O Norges Bank, na
Noruega, superou os outros bancos ao aumentar a sua taxa de
juro em 25 p. b. para 4,25%.
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Taxas implicitas para a Fed e o BCE em dezembro
de 2026
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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As condicoes financeiras subjacentes ao cenario econémico

em 2026

A guerra no Médio Oriente alterou as perspetivas econo-
micas para os proximos trimestres e as condicoes financei-
ras que as sustentam.! O bloqueio do Estreito de Ormuz e
os danos causados as infraestruturas da regido conduzi-
ram a um aumento significativo do preco das matérias-
primas energéticas, de muitos produtos derivados (como
os combustiveis e os fertilizantes) e de outros produtos
em que o Médio Oriente é relevante enquanto regido pro-
dutora ou de transito (por exemplo, o aluminio). Esta
situacao conduziu a um aumento global da inflagao e, jun-
tamente com a elevada incerteza que persiste quanto a
duracao do conflito militar, também aumentou a volatili-
dade.

Este contexto cria condicdes financeiras menos favoraveis
para a atividade econémica nos préximos trimestres,
caracterizadas por uma maior volatilidade, taxas de juro
mais elevadas e uma trajetdria mais estreita para os resul-
tados das empresas e para o desempenho do mercado
bolsista. No entanto, o aumento global da restritividade
das condi¢des financeiras tem sido, até a data, moderado
e, como mostra o primeiro grafico, explica-se principal-
mente pela subida das taxas de juro e pelo aumento da
volatilidade. Em vez disso, o rendimento varidvel ajudou a
aliviar as tensdes, apoiado por uma boa época de resulta-
dos das empresas até ao momento (tanto em termos de
divulgacao de resultados como de expetativas para o
futuro), pelo otimismo em torno da IA e pela opinido de
que o choque energético terd mais impacto na inflagao do
que na atividade econédmica. Entre as economias avanga-
das, a Zona Euro tem estado sob maior pressdao do que os
EUA, refletindo a vulnerabilidade relativa ao novo choque
(de facto, nos EUA, os indices de condi¢des financeiras
mostram uma tensdo muito modesta em termos
agregados).?

Para além da energia,? a principal mudanca no ambiente
financeiro € a orientacao da politica monetéria. Perante
um cenario em que o choque energético é suficiente-
mente significativo para fazer subir a inflagdo um pouco
acima dos 3% para o conjunto de 2026, os principais ban-

1. Ver Focus «Perspetivas para a economia internacional» e «Incerteza
domina calendério de revisao de cenarios» nesta mesma publicagdo.

2. A anilise baseia-se nos indices de condicoes financeiras desenvolvi-
dos pelo BPI Research (ver, por exemplo, o artigo «A abordagem holistica
do BCE», noIM06/2021). Outros indices, como os da Bloomberg e da Gold-
man Sachs, transmitem uma mensagem semelhante, com uma tenséo
moderada nas condicées financeiras da Zona Euro na sequéncia do con-
flito no Médio Oriente e pouco impacto nas condigdes financeiras dos
EUA.

3. Ver Focus «Os novos (des)equilibrios do mercado petrolifero» nesta
mesma publicacdo para uma radiografia do impacto e da situacdo do
mercado petrolifero trés meses apds o inicio do conflito.
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Fonte: BP| Research, com base em estimativas proprias e dados da Bloomberg.

cos centrais assinalaram a sua intencdo de definir uma
politica monetaria moderadamente restritiva. Por conse-
guinte, as nossas novas previsdes econdmicas baseiam-se
na perspetiva de que o BCE aumentard a sua taxa diretora
para 2,50% em 2026 e a mantera no limite entre neutro e
restritivo durante grande parte de 2027 (vs. uma expetati-
va pré-conflito de taxas estaveis em 2,00%). A Fed, por
seu lado, fard uma pausa nos cortes de taxas planeados e
mantera a taxa dos fed funds até 2027 no mesmo intervalo
de 3,50%-3,75% em que fechou 2025. Com esta viragem
controlada da restritividade, ambos os bancos centrais
ajudarao a reduzir o risco de os precos da energia mais
elevados conduzirem a efeitos de seqgunda ordem* e a
repercussdes, com 0 NOSSO cenario a prever que tanto o
BCE como a Fed possam regressar as suas trajetorias de
taxas pré-conflito até ao final de 2027.°

A diferente reacao do BCE e da Fed nao s¢ reflete as dife-
rencas no ponto de partida dos dois bancos centrais
(inflacao no objetivo de 2% na Zona Euro e politica mone-
taria neutra vs. maior inércia inflacionista nos EUA e taxas

4. Os efeitos indiretos e secundarios devem também ser atenuados pela
auséncia de desequilibrios importantes entre a oferta e a procura agrega-
das (como ilustrado pelos valores modestos do PIB da Zona Euro nos ulti-
mos trimestres ou pelo arrefecimento do mercado de trabalho dos EUA) e
pela deterioracdo da confianca das empresas e dos consumidores que,
decorrente do conflito no Médio Oriente, é captada pelos indicadores mais
recentes. No entanto, o prolongamento do conflito, 0 aumento da tensdo
energética e/ou a influéncia da memoria recente da crise inflacionista na
Ucrania sobre as expetativas de inflagdo podem conduzir a uma inflagao
mais elevada e a uma maior restritividade monetaria.

5. Ouseja, que o BCE volte a colocar a taxa depo em 2,00% e que a Fed
retome a trajetdria de cortes moderados (fed funds em 3,00%-3,25% no
final de 2027).
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moderadamente restritivas), mas também o facto de o
choque do Médio Oriente ser de natureza diferente em
cada regiao. A dependéncia da Europa das importacoes
de energia significa que a Zona Euro esta significativa-
mente exposta ao aumento dos pre¢os das matérias-pri-
mas energéticas, mesmo que o Médio Oriente ndo seja
um dos seus principais fornecedores. Em contrapartida, a
autonomia energética dos EUA significa que a atividade
econdmica americana estd mais protegida de choques
diretos. Esta situacao refletiu-se num desempenho dife-
renciado entre os mercados financeiros europeus e norte-
americanos: o terceiro grafico mostra como, desde os
bombardeamentos que envolveram o Irdo, os EUA e Israel,
os mercados europeus tém sido dominados por uma
narrativa de «choque negativo da oferta», enquanto nos
mercados norte-americanos as sessdes tém-se caracteri-
zado por um «choque de endurecimento da politica
monetaria».% Apesar disso, a taxa de cambio do euro man-
teve-se relativamente estdvel face a um délar que pouco
capitalizou (em termos de valorizacao) o seu papel de ati-
vo de refugio face a uma nova incerteza. Deste modo,
mantemos a nossa previsao de forca relativa do euro, com
1,20 ddlares por euro como valor de referéncia para 2027.

De um modo geral, o conflito no Médio Oriente fez com
que o ambiente financeiro recuasse e, sem sofrer uma
grande tensdo em termos agregados, fosse menos favo-
ravel ao desempenho da atividade econdmica nos proxi-
mos trimestres. Os riscos sdo elevados e, embora uma
resolugao rapida do conflito possa aliviar as condigoes
financeiras, o prolongamento do bloqueio de Ormuz
ameaca uma ativacao exponencial dos custos econémi-
cos e financeiros se as existéncias de petroleo e de produ-
tos petroliferos baixarem demasiado e nao conseguirem
amortecer a crise do abastecimento energético. Além
disso, 0 acompanhamento pelo mercado da dinamica da
divida publica em vérias economias avan¢adas nao deve
ser esquecida, nem os riscos financeiros em torno da IA,
tanto em termos da sua capacidade de satisfazer as expe-
tativas como de perturbar as estruturas econémicas esta-
belecidas.

6. A caraterizacao das sessdes de mercado entre os drivers da procura, da
oferta ou da politica monetéria baseia-se nos movimentos de diferentes
ativos financeiros. Por exemplo, associamos um choque negativo na ofer-
ta (que deprime a atividade e faz subir os pre¢os) a quedas no mercado
bolsista e a taxas de juro mais elevadas (com expectativas de aperto
monetdrio para combater a inflagao); um choque de procura positivo que
associamos a subidas do mercado bolsista (lucros empresariais mais ele-
vados), expetativas de inflacao e taxas de juro mais elevadas; e um cho-
que de politica monetaria restritiva esta associado a subidas das taxas
soberanas, a uma apreciacdo da moeda nacional e a uma descida dos
mercados bolsistas e das expetativas de inflagdo. Para mais pormenores
sobre esta extracdo de narrativas econémicas dos mercados financeiros,
ver Focus «O que os mercados nos dizem sobre a macroeconomia» no
IM05/2026.
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Bancos centrais: taxas esperadas pelos
mercados em dezembro de 2026
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Nota: As linhas a tracejado mostram o nivel de taxas a partir do qual a Fed e o BCE
comegariam a atuar no final de 2025.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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Os novos (des)equilibrios do mercado petrolifero

Na sequéncia do conflito no Médio Oriente e do encer-
ramento quase total do Estreito de Ormuz nos ultimos
trés meses, os precos do petréleo atingiram em média
cerca de 103 dolares por barril em maio, enquanto os
futuros a 6-12 meses flutuaram entre 80 e 95 ddlares
por barril, mantendo uma curva de precos fortemente
negativa.'

0 mercado do ouro negro: de fundamentos
solidos a um mundo liquido

Recentemente, os fluxos de crude provenientes do Golfo
cairam de 20 milhées de barris por dia (mb/d) para 8
mb/d, em resultado do colapso dos fluxos através de
Ormuz (de 16 mb/d para menos de 2 mb/d), apenas par-
cialmente compensado pelo redirecionamento dos flu-
X0s para rotas alternativas, nomeadamente o porto de
Yanbu no Mar Vermelho (ver segundo grafico). Neste
contexto, a producdo mundial de petrdleo caiu de cerca
de 106-108 mb/d para cerca de 95 mb/d em abril, indi-
cando que a queda da producao nos paises do Golfo foi
apenas modestamente compensada por um aumento
da producao noutras geografias. Ao mesmo tempo, o
consumo mundial manteve-se relativamente estavel, em
torno de 103 mb/d em marco e abril, face a cerca de 104
mb/d em 2025, o que aponta para uma queda da procura
ainda limitada, concentrada sobretudo em alguns paises
asiaticos e em alguns produtos refinados.? Deste modo,
o mercado mundial de petréleo passou de um exceden-
te de oferta de petréleo (crude e produtos refinados)
proximo de 2,0 mb/d? para um défice superior a 8 mb/d.
A chave para amortecer este défice tem sido a utilizacao
de inventarios.

Inventarios mundiais de petréleo: o segredo
do unicérnio

Os inventdrios de petréleo podem ser divididos em
quatro camadas. A primeira é o petréleo armazenado
em navios parados ou em transito, e é conhecido como

1. Ainclinacdo negativa implica que os contratos para entrega a mais
curto prazo tém precos substancialmente mais elevados do que os con-
tratos para entrega a mais longo prazo. Este padrdo, conhecido como
backwardation, reflete a vontade dos compradores de pagar um pré-
mio para garantir entregas de petréleo a curto prazo e é um indicador
de oferta restrita (ou de uma procura excecionalmente elevada de
petréleo). Indica também que o mercado espera que o desfasamento
entre a oferta e a procura seja temporario e desencoraja o armazena-
mento de petréleo, uma vez que este valera menos no futuro do que
atualmente.

2. Para mais pormenores, ver o «QOil Market Report» de maio de 2026 da
Agéncia Internacional da Energia (AIE).

3. Ver Focus «O mercado do petréleo, no mundo do desconhecido», no
IM04/2026.

Petréleo: preco dos futuros
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Fluxos de crude a partir do Golfo Pérsico
Milhées de barris por dia (média semanal)
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Notas: Sdo calculados os fluxos maritimos de crude com origem nos portos dos paises

do Golfo Pérsico. Sdo incluidas todas as partidas de navios de portos do Irdo, Iraque,

Kuwait, Omé, Qatar, Ardbia Saudita, Emirados Arabes Unidos e lémen, agregadas consoante
passem ou ndo pelo Estreito de Ormuz (por exemplo, os portos de Yanbu, no Mar Vermelho,
e Fujairah, nos EAU). Os dados integrados de satélites, relatdrios de corretores, alfandegas

e agentes portudrios permitem a monitorizagdo em tempo real dos fluxos maritimos

de petrdleo.

Fonte: BP| Research, com base em dados da Vortexa (via Bloomberg).

«petréleo na dgua». Devido a sua rapida disponibilida-
de, é considerada a primeira camada que normalmente
proporciona flexibilidade ao mercado. Em segundo
lugar, temos os inventdrios comerciais. Trata-se de
inventarios de crude e de produtos petroliferos detidos
pelo setor privado, como as empresas petroliferas, as
refinarias e os operadores logisticos, que sdo utilizadas
para o funcionamento normal do mercado. A sua evolu-
¢ao é um indicador-chave do equilibrio, uma vez que
responde aos incentivos econémicos gerados pelas
condi¢bes da oferta e da procura. O acompanhamento
é, portanto, essencial para avaliar as tensoes no setor e
antecipar os movimentos dos precos do petréleo. Em
terceiro lugar, existem as Reservas Petroliferas Estraté-
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gicas (SPR, eminglés), principalmente de crude, geridas
pelos governos para reforcar a seguranca energética e
enfrentar situagdes excecionais, como grandes inter-
rupgoes no abastecimento, conflitos geopoliticos ou
catastrofes naturais. Ao contrario dos inventarios
comerciais, estes nao sao utilizados para fins de transa-
¢oes normais, mas sao deliberadamente libertados
para estabilizar o mercado e atenuar o impacto dos
choques no abastecimento.* Sao, por conseguinte, um
instrumento fundamental da politica energética, com
capacidade para influenciar temporariamente a oferta
mundial e a evolucdo dos precos do petréleo. Final-
mente, existem os «minimos operacionais», que sao
necessarios para manter o funcionamento fisico do
mercado. Como «almofada» final no mercado petrolife-
ro, entre as trés camadas anteriores e estes minimos
operacionais, existem cendrios de destruicao da procu-
ra, em que o sistema de precos se torna o principal
mecanismo de equilibrio, arrefecendo o consumo para
evitar que os inventarios caiam para niveis criticos.

Os inventarios comerciais de petréleo dos paises da
OCDE mantém-se dentro do seu intervalo historico. No
final de abril, situavam-se ligeiramente abaixo dos 2.700
milhées de barris, em comparagao com uma média de
cerca de 2.900 milhdes na ultima década. Mas a sua rapi-
da descida (=150 milhdes de barris entre marco e abril)
implica que, ao ritmo atual, os inventérios comerciais
poderao aproximar-se de niveis criticamente baixos no
3T. Mesmo no pressuposto (benigno) de uma réapida
retoma da producao mundial de petrdleo a partir de
junho, que regressaria ao seu nivel anterior ao conflito
no final do 4T 2026, os inventérios comerciais da OCDE
poderiam atingir minimos histdricos em junho e chegar
a 2,4 mil milhées de barris no 3T, regressando lentamen-
te ao normal a partir dai. Esta diminuicdo do nivel dos
inventdrios comerciais implica uma maior probabilidade
de aumentos ndo lineares dos precos nos proximos
meses. Além disso, os paises (e produtos) mais depen-
dentes do abastecimento energético dos paises do Golfo

4. A 11 de margo, a AIE anunciou a libertacao de 400 milhdes de barris
das suas reservas estratégicas, estimadas em cerca de 1,2 mil milhdes de
barris (mais de 600 milh6es de barris mantidos sob obrigacao governa-
mental). Esta foi apenas a sexta libertacao conjunta de reservas (ap6s as
crises de 1991, 2005, 2011 e 2022, a tltima com dois anuncios de liberta-
¢do de reservas).

5. Estes niveis minimos de operagdes estdo relacionados com os volu-
mes que devem ser mantidos nas infraestruturas petroliferas, como tan-
ques, oleodutos ou cavidades subterraneas, por razoes técnicas. Estes
niveis funcionam como uma camada néo utilizavel, necessaria para
garantir o bom funcionamento do sistema (niveis de pressao, caudais,
seguranca operacional). Estima-se que os niveis operacionais minimos de
petréleo sejam de cerca de 30 dias de procura (ou seja, com um consumo-
da OCDE de 45-47 mb/d, isto equivaleria a cerca de 1,4 mil milhées de
barris).
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Nota: Os dados sGo comunicados até abril de 2026. A partir de maio de 2026, mostram-se
as Ultimas previsoes da EIA.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da EIA (Energy Information Administration).

sao aqueles com recursos mais limitados e que continua-
rdo numa situacao de maior vulnerabilidade.®

A titulo de exemplo, outros cendrios poderiam resultar
em maiores desequilibrios no mercado. Por um lado, a
disrupcao a curto prazo podera ser maior do que o pre-
visto, se as negociacdes entre o Irao e os EUA nao permi-
tirem uma recuperacao dos fluxos a partir de junho, o
que empurraria os inventdrios para minimos ainda mais
baixos nos proximos meses. Em contrapartida, a recu-
peracao da producao mundial de petréleo podera ser
mais gradual do que o previsto, por exemplo, devido a
danos mais importantes do que o esperado nas infraes-
truturas petroliferas do Golfo Pérsico ou a dificuldades
em restabelecer os fluxos maritimos através do Estreito
de Ormuz para os niveis anteriores ao conflito, o que
implicaria niveis de inventdrios mais baixos durante
mais tempo. Dada a elevada correlagdo entre os pregos
do Brent e os inventdrios comerciais, estes cenarios
implicariam tensdes de precos ainda mais elevadas nos
proximos anos.”

Brent: em direcdo a que (novo) equilibrio?

Apesar de os contratos de futuros apontarem para pre-
¢os do petrdleo estruturalmente mais elevados nos proé-
ximos anos em resultado do maior choque petrolifero da

6. Embora, em termos macroeconémicos, o mercado petrolifero parega
estar ainda longe dos limiares operacionais criticos, o nivel dos inventa-
rios é muito heterogéneo entre regides e produtos. Os inventdrios de pro-
dutos refinados (como o combustivel para aviagao e a nafta) deteriora-
ram-se mais rapidamente do que os de crude, enquanto varios paises da
Asia emergente estdo a enfrentar dificuldades de abastecimento.

7. No seu ultimo «Qil Market Report», de maio de 2026, a AIE estima uma
perda cumulativa de 900 milhées de barris (incluindo a libertagdo de 400
milhdes de barris de reservas estratégicas), pressupondo o fim do conflito
em junho e uma recuperagdo da producao a partir do 3T. A AIE estima que
este valor podera duplicar em caso de um conflito mais prolongado.
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histéria, os mercados também parecem descontar uma
rapida normalizacdo das condicdes de oferta e procura
nos proximos meses. Neste cendrio, os inventarios mun-
diais conseguiriam manter-se como o principal mecanis-
mo de absor¢ao do atual choque de oferta e o preco do
Brent converge, por enquanto, para um equilibrio préxi-
mo dos 80 ddlares por barril. No entanto, é importante
lembrar que os precos de futuros ndo sao uma bola de
cristal. Em vez de refletir o poder de previsao, oferecem
a possibilidade de garantir a entrega de uma determina-
da quantidade de um bem escasso no futuro, a um
determinado preco, com base nas informagdes disponi-
veis atualmente. Alias, tal como a inclinacao negativa da
curva aponta para uma elevada tensao no mercado a
curto prazo, a longo prazo é provavel que o mercado
continue a ser marcado por uma longa cauda de riscos
ascendentes.
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Notas: Os dados sGo comunicados até abril de 2026. A partir de maio de 2026, apresentam-se
as ultimas previsoes da EIA e dois cendrios alternativos. No cendrio 1, partimos do principio
de que a interrup¢ao dos fluxos petroliferos se manteria até meados do 3T, e de uma
velocidade de recuperacdo um pouco mais lenta (-0,5mb/d) no 4T. No cendrio 2,
pressupomos uma recuperacdo da produgdo global a partir de junho, mas mais lenta,

com retiradas liquidas de inventdrios (a diferen¢a estimada entre o consumo e a produgdo
globais) inferiores (-1mb/d) ao cendrio central (previsdo da EIA) até ao final de 2027.

E apresentado o preco médio mensal do Brent.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da EIA (Energy Information Administration).
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt{;)é\z%a(gjg). Variagé?p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0 =25
Euribor 3 meses 2,27 2,20 7 24 27
Euribor 12 meses 2,80 2,85 -4 56 71
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 241 2,50 -9 40 64
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,53 2,64 -1 41 75
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,94 3,04 -10 8 44
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,35 3,50 -15 7 26
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,30 3,44 -14 15 32
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 meses 3,66 3,66 -1 1 -67
Divida publicaa 1 ano 3,77 3,71 6 30 -33
Divida publica a 2 anos 4,00 3,87 14 53 11
Divida publica a 10 anos 4,44 437 6 27 4
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(é;fgensal \é&:;igg’az%zzgjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 53 60 -7 22 =50
Itraxx Financeiro Sénior 55 63 -7 1,0 -6,5
Itraxx Financeiro Subordinado 91 103 -12 -24 -16,6
Taxas de cimbio
31-maio 30-abril Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%ggi%n. Variagéo(&gméloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,166 1,173 -0,6 -0,7 2,7
EUR/JPY (ienes por euro) 185,670 183,700 1,1 09 13,6
EUR/GBP (libras por euro) 0,867 0,862 0,5 -0,6 2.8
USD/JPY (ienes por ddlar) 159,270 156,590 1,7 1,6 10,6
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%c;gi%n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 135,1 140,5 -38 23,2 35,1
Brent ($/barril) 92,1 114,0 -19,3 513 435
Ouro ($/0onca) 4.540,3 46179 =17 51 380
Mercado acionista
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;ijg%ggc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 7.580,1 7.209,0 51 10,7 282
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 6.050,5 5.881,5 29 4,5 12,7
Ibex 35 (Espanha) 18.362,9 17.781,0 33 6,1 29,8
PSI 20 (Portugal) 9.076,5 9.345,0 -29 9.8 22,8
Nikkei 225 (Japao) 66.329,5 59.284,9 11,9 318 74,7
MSCl emergentes 1.752,2 1.600,2 9,5 24,8 514
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