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Inicio de ano com focos cruzados
nos mercados financeiros

Janeiro arrasta os focos de tensdo de 2025 e abre novas frentes.
A geopolitica marcou o inicio do ano nos mercados financeiros. O
aumento das tensdes, da Venezuela ao Irdo, e o confronto diploma-
tico entre os EUA e a Europa sobre a Gronelandia geraram aversao
ao risco e aumentaram a volatilidade do mercado. Quanto a Asia,
uma atencao renovada as perspetivas orcamentais do Japao con-
duziu a movimentos excecionais nas taxas de juro e na moeda
japonesa. Ao mesmo tempo, mantém-se os drivers de incerteza do
ano passado, como as tensdes tarifarias entre os principais blocos,
as expetativas em torno da IA e a atencdo a capacidade dos gigan-
tes da tecnologia para rentabilizarem o investimento. Isto tudo
num contexto em que os bancos centrais continuam a assentar as
suas estratégias em desenvolvimentos baseados em dados.

0 Japao volta a estar no centro das aten¢des no que respeita as
suas perspetivas orcamentais. A decisdo da Primeira-Ministra
Sanae Takaichi de antecipar as elei¢des e os planos de expansao
orcamental reavivou as preocupagdes dos investidores quanto a
sustentabilidade orcamental do Jap&o. As taxas de juro dos titulos
do Tesouro de longo prazo atingiram maximos histéricos, com a
taxa de referéncia a 40 anos a ultrapassar pela primeira vez os 4%.
Simultaneamente, na sua reunido de janeiro, o Banco do Japao
manteve a taxa diretora em 0,75% (apds a subida de 25 p. b. em
dezembro) e indicou que continuard a aumentar as taxas se as suas
previsdes de crescimento e inflagdo se concretizarem (os mercados
estdo a prever duas subidas de 25 p. b. em 2026). Contudo, o iene
registou uma forte depreciacdo, caindo para um minimo de um
ano e meio em relagao ao délar (perto de 159 ienes por délar) e
para niveis nao vistos desde a década de 1990 em relagao ao euro
(183 ienes por euro), penalizado pelos investidores devido a perce-
¢do de uma deterioracdo orcamental. Apenas os rumores de uma
intervencdo conjunta do Ministério das Financas japonés e do
Tesouro dos EUA no final do més travaram a queda do iene.

Délar em foco com o aumento do ruido geopolitico. Devido a
incerteza geopolitica e as tensdes comerciais e de politica externa
dos EUA, o délar americano enfraqueceu em todos os setores em
janeiro. O indice DXY do délar fechou o més com uma descida de
quase 1% e o euro foi transacionado acima de 1,20 délares pela
primeira vez em quatro anos. Outras moedas de reftigio capitaliza-
ram a situa¢do e o franco suico atingiu maximos histéricos face ao
délar (chegou a superar os 1,30 délares por franco). A moeda ame-
ricana também foi pressionada por preocupacdes sobre a indepen-
déncia da Fed. Em janeiro, foi revelado que o Departamento de
Justica esta a conduzir uma investigacdo em relacao ao presidente
Jerome Powell e o seu testemunho ao Senado sobre os custos de
renovacao de dois edificios da Fed. Como resposta, Powell salien-
tou que a verdadeira motivac¢do para tal investigacdo nao estava
relacionada com o seu testemunho, mas com o facto de a Fed fixar
as taxas de juro com base nas condi¢des econdmicas e ndo nas pre-
feréncias do Presidente Trump. Contudo, o délar recuperou algum
terreno no inicio de fevereiro, depois de Trump ter anunciado a
nomeacao de Kevin Warsh como candidato a presidéncia da Fed
quando o mandato de Powell terminar no préximo més de maio.
Warsh foi governador da Fed entre 2006 e 2011 e manteve uma
posicdo critica em relacdo a expansao do seu balan¢o e uma ten-
déncia de aperto das taxas de juro, embora no ultimo ano as suas
declaragoes estivessem alinhadas com a tese de Trump a favor da
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Medidas de volatilidade nos mercados financeiros
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descida das taxas de juro. Os mercados acolheram favoravelmente
este anuincio, com um reforco do délar e expetativas de taxas de
juro estaveis para 2026 (duas reducdes de 25 p. b.).

As matérias-primas tiram partido da incerteza global. Como é
habitual, os picos de tensao geopolitica conduzem a surtos de
volatilidade nos mercados da energia. Neste caso, o preco do barril
de Brent, que tinha comegado o ano a rondar os 60 délares, condi-
cionado por um ambiente de excesso de oferta, recuperou para 70
ddlares devido as tensdes no Irdo e aos receios de eventuais rutu-
ras de abastecimento. Também a referéncia europeia do gas atin-
giu 0s 42 €/MwH, com um impulso adicional dos receios de abaste-
cimento devido a uma tempestade de inverno nos EUA. No inicio
de fevereiro, tanto os precos do gas como os do petréleo bruto
moderaram-se com as noticias de um abrandamento do conflito
entre os EUA e o Irdo. Por outro lado, no meio da crescente incerte-
za global e da fraqueza do ddlar, os metais preciosos capitalizaram
na procura de ativos de refigio. Nomeadamente, o ouro ultrapas-
sou a barreira dos 5.000 $/onc¢a, chegando mesmo a tocar nos
5.600 $/onga, e a prata valorizou-se até 42%. Em termos acumula-
dos, desde o inicio de 2025, atingiram ganhos de quase 100% e
300%, respetivamente, embora no inicio de fevereiro ambos os
metais tenham sofrido uma correcao abrupta e acentuada.

De olho nos bancos centrais. O outro grande desenvolvimento na
politica monetéria foi a mudanca de tom da Fed, com uma avalia-
¢do mais positiva do ambiente macroecondmico apds a reuniao de
janeiro (onde, sem surpresa, a Fed manteve os fed funds em 3,50%-
3,75%). Esta alteracdo deixou a Fed com a sensagao de que nao
tem pressa em baixar as taxas a curto prazo e atrasou a expetativa
da primeira descida das taxas em 2026, descontada nos mercados
de futuros, de marco para junho. O BCE, por seu lado, ndo surpreen-
deu e manteve a taxa depo em 2%, sublinhando a necessidade de
nao reagir de forma exagerada a pequenas altera¢des nos dados e
apresentando um mapa de risco inflacionista e desinflacionista
mais equilibrado. As expetativas dos mercados financeiros em rela-
¢do ao BCE continuam a ser de uma politica monetéria estavel até
2026. Neste contexto, as yields dos titulos do Tesouro da Zona Euro
mantiveram-se relativamente estaveis, com os prémios de risco
periféricos estaveis, exceto em Franca, onde o prémio desceu cerca
de 15 p. b. para cerca de 58 p. b., 0 valor mais baixo dos ultimos 18
meses, refletindo a boa rececdo pelo mercado da aprovacéao do
orcamento para 2026, finalmente obtida pelo Primeiro-Ministro
Lecornu (este orcamento prevé uma reducdo do défice em 2026
para 5,0% do PIB, contra uma estimativa de 5,4% em 2025).

Desempenho desigual nos mercados bolsistas mundiais. Os mer-
cados bolsistas encerraram o més de janeiro com resultados global-
mente positivos, embora com algumas oscilagdes de volatilidade
ligadas a acontecimentos geopoliticos. O S&P 500 terminou janeiro
com pequenos ganhos, mas comegou fevereiro com corre¢des arras-
tadas pelo setor tecnoldgico, pelo ajustamento das matérias-primas
e pelo fortalecimento do délar. Em termos setoriais, verificou-se uma
clara dispersao ao longo de janeiro: os setores ciclicos, como a ener-
gia, os materiais e a industria, beneficiaram da dindmica dos merca-
dos de matérias-primas, enquanto os setores financeiro, tecnolégico
e da saude tiveram um desempenho inferior. No segmento da tec-
nologia, a heterogeneidade foi ainda mais acentuada: as empresas
que ndo corresponderam as expetativas de crescimento registaram
quedas significativas, enquanto outras, ligadas a segmentos de ele-
vada procura de IA, obtiveram recuperagdes significativas. Na Euro-
pa, os ganhos foram liderados pelos mercados periféricos, com o
PSI-20 e 0 IBEX 35 a serem impulsionados pelo setor financeiro.
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Inovacao, expetativas e vertigens: sera que a aposta na IA

redefine Wall Street?

0 otimismo em torno da inteligéncia artificial (IA) tem sido
um dos principais motores dos indices de acdées dos EUA
nos ultimos meses, ajudando o S&P 500 e o Nasdaq a regis-
tar ganhos pelo terceiro ano consecutivo em 2025. Parte
dessa expansao foi explicada pelo crescimento dos lucros
das empresas, embora o S&P 500 se tenha apreciado mais
em relacao a esses lucros. Neste rally, analistas e investido-
res tém visto reminiscéncias do que aconteceu em 2000
com a ascensao da Internet, suscitando o debate sobre se
estamos ou nao numa bolha. E, embora responder a esta
pergunta em tempo real seja como tentar desatar um né
goérdio com os dedos, neste artigo analisamos a compara-
¢do entre o S&P 500 atual e o da bolha dotcom e a plausibi-
lidade das expetativas subjacentes ao atual cendrio de valo-
rizacao do mercado bolsista.

O primeiro efeito claro da IA no mercado de a¢des dos EUA
foi um aumento da concentracao em diferentes éreas: ren-
dimentos, dimensdo da empresa ou lucros, também no
investimento. Por conseguinte, as chamadas Magnificent 7
(Mag7: empresas lideres em tecnologia inovadora com
grande capitalizacao de mercado e modelos de negécio
diversificados, bem protegidas de potenciais concorren-
tes)! superaram novamente o desempenho das restantes
493 empresas do indice em 2025, pelo terceiro ano conse-
cutivo (+25% vs. 14% em 2025; e +245% vs. +30% desde o
final de 2022, respetivamente).? Isto aumentou a sua capi-
talizacao relativa no S&P 500 de 20% no final de 2022 para
mais de 35% no final de 2025 (e se considerarmos as duas
maiores empresas tecnoldgicas seguintes, a percentagem
subiu para mais de 40%). Esta concentragao contrasta forte-
mente com 0s 17,5% que representavam as sete maiores
empresas tecnolégicas no auge da bolha dotcom.? Relati-
vamente aos resultados, o lucro por agdes das Mag7 cres-
ceu 30% nos trés primeiros trimestres de 2025, contra 6%
para o S&P 493.

0 crescimento das empresas tecnoldgicas teve outro efeito
indireto: contribuiu para o aumento do indice. Vejamos
uma medida comum de acessibilidade, o racio preco/lucro
(PER, Price-to-Earnings Ratio), que relaciona a capitalizacao
de uma empresa com a sua capacidade de gerar lucros.
Com efeito, o PER do S&P 500, medido em relagao aos resul-
tados dos Ultimos 12 meses, oscilou entre 27 e 28 pontos
nas ultimas semanas, acima da sua média historica (20,2
desde 1990) e no intervalo elevado da sua distribuicao his-
torica (em 90% das sessdes desde 1990, este racio foi infe-
rior a 27,3).

1. NVIDIA, Alphabet, Microsoft, Apple, Amazon, Meta e Tesla.

2. Bloomberg Magnificent 7 Price Return Index e Bloomberg 500
excluindo o Magnificent 7 Price Return Index.

3. Microsoft, Cisco Systems, Intel, IBM, Oracle, HP e Texas Instruments.

Capitalizacao do S&P500 representada
por cada empresa
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Distribuicao histérica do PER retrospetivo
(TTM) e prospetivo (FTM) do S&P 500*
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um ano depois, e ndo nas expetativas. Para o S&P 500 e o seu subindice de empresas
tecnoldgicas, o grdfico de caixa de bigodes mostra o intervalo histérico disponivel (1990 até

ao presente). Para os indices Bloomberg Magnificent 7 e Bloomberg 500 exc. Magnifiscent 7,

é apresentado desde 2015 até ao presente.

Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Esta situacdao é em parte explicada pela concentragao acima
referida, uma vez que as Mag7 e as empresas tecnoldgicas
em geral* tém atualmente o PER mais elevado do indice, o
que também é historicamente® comum e se explica pelas
elevadas expetativas de lucros a longo prazo que os investi-
dores tendem a ter para estas empresas.

De facto, em termos histéricos, o PER das empresas tecnolo-
gicas ndo é assim tao elevado em relacao aos seus ganhos

4. Considere aqui o subindice do setor das empresas de tecnologias da
informacao do S&P 500.

5. Excluindo o setor imobilidrio, que, no entanto, tem um peso relativo
muito inferior (cerca de 16 vezes inferior) ao do setor tecnoldgico.
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Crescimento anual registado e previsto dos lucros em cada indice
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

recentes e esperados. Deste modo, se compararmos os
niveis atuais do PER com os do pico da bolha dotcom, o PER
das Mag7 esta agora préximo dos 40 pontos, medido com
base nos resultados dos ultimos 12 meses, e em torno dos
30, medido com base nas expetativas de resultados dos
préximos 12 meses; niveis consideravelmente inferiores aos
das sete maiores empresas tecnolégicas capitalizadas na
altura, que se situavam em 69 e 59, respetivamente.®

No entanto, a subida do S&P 500 ndo se explica apenas pela
concentragao nas Mag7 e no resto da tecnologia. O otimis-
mo em relacao a IA também favoreceu a revalorizagao das
empresas industriais (em particular as expostas a constru-
¢do de centros de dados, bem como as mais ligadas a defe-
sa e a industria aeroespacial). O setor financeiro, o sequndo
maior setor do indice e com um PER historicamente baixo,
também se encontra num nivel elevado da sua distribuicao
histdrica (acima de 18 PER medido em relacdo aos lucros
dos ultimos 12 meses, préximo do percentil 90 da sua distri-
buicao histdrica).

Finalmente, é de salientar que o PER do S&P 500 também é
elevado se ajustarmos o ciclo (considerando o seu pre¢o em
relagdo aos ganhos reais, ajustados pela inflagao, nos ulti-
mos 10 anos). Em conformidade com este PER de longo pra-
zo (ou CAPE, em inglés), o indice ainda ndo esta tao stressa-
do como na bolha dotcom (39,9 pontos estimados em
dezembro de 2025, em compara¢do com um pico de 44,2
em dezembro de 1999), embora ja se encontre em niveis
historicamente elevados.

Normalmente, um CAPE elevado sugere reversdées médias
nos precos, embora nao diga nada sobre quando é que isso
pode ocorrer. Porém, os dois fatores mais criticos para a sus-
tentabilidade do cendrio séo as expetativas de crescimento
dos lucros e as taxas de juro, que afetam o valor atual liqui-

6. No caso do PER previsional das 7 Magnificas para o ano 2000, néo sdao
as expetativas do mercado que sdo tomadas em consideracdo, mas sim
os lucros efetivamente registados nos 12 meses seguintes. A queda dos
lucros do conjunto destas empresas conduziu a um PER de 76 no 3T de
2000.

do (ou seja, o desconto para o dia de hoje) dos lucros futuros
esperados.

As expetativas de crescimento dos resultados dos analistas
sao ambiciosas, mas, pelo menos no horizonte de curto pra-
z0, ndo estao desfasadas da média histdrica, tanto para as
Mag7 como para o resto das empresas. Para as Mag7, espe-
ra-se um crescimento do beneficio por acao (BPA) de 24,4%
nos préximos 12 meses, face a uma média de crescimento
do beneficio liquido agregado das sete empresas de 24,7%
desde 2017 Para o resto do indice, prevé-se um crescimen-
to dos lucros por acdo de 8%, em comparagdo com 7,8% em
média desde 2017. No que respeita ao S&P 500 no seu con-
junto, as expetativas apontam para um crescimento dos
lucros por acao de 11,7%, contra uma média de 10,2% desde
2017.

Em contrapartida, um eventual agravamento das taxas de
juro dos EUA reduziria o valor atual dos rendimentos espe-
rados, ndo s6 devido a um fator de desconto, mas também
devido a custos de financiamento mais elevados. A este res-
peito, existe uma relagao sistematicamente negativa entre
as taxas de juro e os racios de avaliacdo.® Embora as taxas de
juro sejam historicamente elevadas, varios riscos (tensoes
geopoliticas, comerciais e fiscais) ndo permitem excluir
novas subidas.

Em resumo, a |A catalisou a concentragdo no S&P 500 e, por
conseguinte, sobrecarregou o indice relativamente aos
ganhos das suas empresas. Apesar de os indicadores de
acessibilidade nao estarem ainda, no caso das empresas
tecnoldgicas, tanto sob pressao como na bolha dotcom,
assentam em expetativas de crescimento exigentes, bem
COmMO em pressupostos macroeconémicos que sao sempre
delicados no contexto atual, como o de que as taxas de juro
nao se tornarao mais restritivas.

7. O lucro liquido é tido em conta para evitar efeitos de recompra de
acoes.

8. Apartir de 2019, um aumento anual de 25 pontos base na taxa de juro
real a 10 anos (obrigacao indexada a inflacdo dos EUA) esta associado a
uma contra¢ao do PER a prazo do S&P 500 em cerca de 3%.
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Prémios de risco e macroeconomia: uma rela¢ao sélida

e transversal

Os prémios de risco marcaram uma época econémica e
politica na Zona Euro.! Sujeitos a pressées extremas entre
2011 e 2013, foram um indicador do risco de rutura da
unido monetdria e deram origem a expressoes efémeras
como o whatever it takes de Mario Draghi.? Nos ultimos
anos, o cenario econémico e politico também nao tem
sido facil para a Zona Euro, mas os prémios de risco conse-
guiram fechar 2025 em minimos de mais de 15 anos: Por-
tugal, Espanha e Italia, que em 2012, quando a taxa alema
rondava os 1,5%, viram os seus prémios aumentar mais de
1.500 p. b., 600 p. b. e 500 p. b., respetivamente, termina-
ram 2025a30p.b., 43 p.b.e 70 p. b.

Na ultima década, os prémios de risco encontraram um
meio-termo entre a bonanca dos anos 2000 (quando as
obrigacoes do Tesouro eram transacionadas no mercado
praticamente sem distin¢ao entre paises) e o stress da cri-
se da divida soberana de 2010-2012. Neste ponto intermé-
dio, os investidores discriminam em funcdo da saude
macroeconomica e financeira de cada pais, sem pér em
causa a sobrevivéncia do euro. Por conseguinte, o abran-
damento dos prémios de risco portugueses e espanhois
foi acompanhado de uma clara melhoria do seu desempe-
nho macroeconémico em relacdo a Alemanha, de um
compromisso claro com a sustentabilidade orcamental e
da recuperacgao das suas notacoes de crédito pelas agén-
cias de rating (ver quadro). A Franca, pelo contrario, com
um desempenho econémico fraco e uma deterioragdo das
suas contas publicas e da sua notacao de crédito, assistiu a
um ajustamento em alta do seu prémio de risco (de cerca
de 30 p. b. antes da pandemia para cerca de 70 p. b. no
final de 2025).

A relacao entre os fundamentos macroeconémicos e os
prémios de risco pode ser formalmente estabelecida. As
taxas de juro das obrigacdes do Estado dependem de
fatores fundamentais como o endividamento e o cresci-
mento econdmico (que determinam a capacidade de
pagamento de um Estado), da politica monetaria do BCE
e de fatores globais como as taxas de juro de outras eco-
nomias (que oferecem uma oportunidade de investimen-
to alternativa) e da apeténcia dos investidores pelo risco.
Com base na relagao histérica entre todos estes ingre-
dientes e as taxas de juro, podemos quantificar um pré-

1. Neste artigo, o prémio de risco refere-se ao diferencial entre a taxa de
juro dos titulos do Tesouro a 10 anos de um pais da Zona Euro e a sua
contraparte alema.

2. Em 26 de julho de 2012, o Presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou
que faria o que fosse necessario («whatever it takes») para preservar o
euro. As suas palavras tornaram-se um simbolo da sobrevivéncia da Zona
Euro. Ver «Mario Draghi e o seu “parole, parole”» no IM01/2018.

Justificac@o macroeconomica para os prémios
derisco e as taxas soberanas

Previsdao

Previsao PIB inflagio

Divida publica Rating

2014 Dez.2025 2014 Dez.2025 2014 Dez.2025 2014 Dez.2025
Franca 11 1,0 11 13 96 116 AA A+
Italia 09 0,7 09 14 135 136 BBB  BBB
Espanha 1,6 2,2 09 2,1 104 100 BBB A
2,0 133 91 BB A

Alemanha 1,8 1,0 17 2,0 745 63 AAA  AAA

Portugal 1,3 2,1 0,7

Nota: PrevisGes do PIB e da inflagdo a um ano de acordo com a Consensus Forecasts ou o
consenso da Bloomberg; Divida publica como % do PIB (previsdo da Comissédo Europeia para
dez. 2025); rating compdsito da Bloomberg (notagdo de crédito média da Fitch, Moody's e S&P).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Consensus Forecasts, Eurostat e Bloomberg.

Prémio de risco soberano: média para Franca,
Itdlia, Espanha e Portugal
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas proprias.
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Nota: P20-p80 indica o intervalo entre os percentis 20 e 80.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas préprias.
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mio de risco soberano coerente com os fundamentos
macroeconémicos.>*

Tal como mostra o primeiro grafico, os fundamentos
macroecondémicos tém sido um bom indicador dos prémios
de risco soberano observados no mercado nos ultimos
anos. Com efeito, a moderagao sustentada dos principais
prémios de risco da Zona Euro esta claramente em linha
com o que os fundamentos preveem. No entanto, a situa-
¢do é um pouco diferente consoante o pais.

Ao contrario das economias periféricas tradicionais, a Franca
tem sofrido de um prémio de risco persistentemente mais
elevado nos ultimos anos. Este reajustamento do mercado
ndo se deve apenas a alguma mudanca no sentimento dos
investidores,® mas reflete também uma mudanca nos funda-
mentos macroeconémicos: nos Ultimos anos, este pais
sofreu uma clara deterioracao das suas contas publicas (a sua
divida esta estimada em quase 120% em 2025, com um défi-
ce publico previsto de 5,4% e que devera manter-se elevado),
perdendo dinamismo econémico e vendo a sua notagao de
crédito ser reduzida pelas trés principais agéncias de rating.

A Itélia, inicialmente marcada por niveis piores de divida
publica e de notagao de crédito, conseguiu corrigir a situa-
¢do em 2025 e atingir o seu prémio de risco mais baixo des-
de 2008, com uma notavel correcdo do défice publico (de
7,2% em 2023 para 3,0% previstos em 2025) e uma resilién-
cia que lhe permitiu obter, em 2025, uma subida de um nivel
no seu rating soberano junto das trés principais agéncias.

No extremo oposto, Espanha e Portugal registam uma
melhoria muito mais sustentada dos seus prémios de risco.
Esta melhoria é muito visivel nos prémios cotados nos mer-
cados financeiros (minimos de 2008 em ambos os casos) e
reflete-se claramente na evolugdo prevista pelos funda-
mentos: as duas economias lideram o crescimento econé-
mico da Zona Euro em 2025, tém vindo a reduzir de forma
constante a sua divida publica e, no ultimo ano, registaram
melhorias generalizadas no seu rating soberano.

Globalmente, o exercicio sugere que a evolugao dos funda-
mentos macroeconémicos pode explicar o comportamen-
to dos prémios de risco soberano nos ultimos anos, desde a
melhoria na periferia tradicional até a deterioracdo em

3. Apresentamos um modelo macro de taxas de juro em «A fragilidade
macroeconomica das taxas de juro» (IM10/2020). Com base nesse exerci-
cio, estimamos agora uma regresséo de painel para os prémios de risco
da Austria, Bélgica, Franca, Itélia, Irlanda, Espanha, Paises Baixos e Portu-
gal, com dados entre janeiro de 2000 e dezembro de 2025 e as seguintes
varidveis explicativas: expetativas para a Euribor a 3 meses, o crescimento
real do PIB e a inflagao, o racio da divida publica em relacdo ao PIB, um
indicador de volatilidade do mercado bolsista, os ativos de divida publica
comprados pelo Eurosistema, o rating soberano e um indicador de ten-
sdes da Zona Euro (uma variadvel binaria igual a 1 se um prémio de risco
soberano se tornar fortemente tensionado).

4. Além da estimativa de referéncia, refletimos a incerteza que rodeia
estes exercicios fazendo 20 estimativas alternativas, nas quais excluimos
individualmente o PIB, a inflagao, a Euribor a 3 meses, a divida publica, os
ativos do BCE e o rating e, em cada caso, com trés amostras temporais (até
2019, até 2022 e até 2025).

5. Entre 2023 e 2025, o prémio passou do meio do intervalo previsto
pelos fundamentos para o extremo superior do intervalo.

Itdlia: prémio de risco
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Nota: P20-p80 indica o intervalo entre os percentis 20 e 80.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas proprias.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas prdprias.

Portugal: prémio de risco
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Nota: P20-p80 indica o intervalo entre os percentis 20 e 80.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg e estimativas proprias.

Franca. Porém, o exercicio também mostra que existe uma
gama de prémios de risco coerente com os mesmos funda-
mentos macroeconomicos.® Para manter os mercados anco-
rados na faixa mais favoravel deste intervalo, serd importan-
te reforcar a solidez dos fundamentos, especialmente tendo
em conta o ambiente global desafiante.

6. Vernota de rodapé 4.
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Taxas de juro (%)

L B Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro 0. b) em 2026 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0,0 -75,0
Euribor 3 meses 2,03 2,03 1 0,5 -57,5
Euribor 12 meses 2,23 2,24 -2 -1,7 -30,5
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,97 2,01 -4 -4,2 -23,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,09 2,12 -3 -33 -11,9
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,84 2,86 -1 -1.2 324
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,21 3,29 -8 -7,6 9.2
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,20 3,15 5 5,1 28,2
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0,0 750
SOFR 3 meses 3,66 3,65 1 09 -63,1
Divida publicaa 1 ano 3,46 347 -1 -09 -69,5
Divida publica a 2 anos 3,52 347 5 49 -68,5
Divida publica a 10 anos 4,24 417 7 6.9 -28,1
Spreads da divida corporativa (p. b.)
37-ianeiro 31-dezembro Variagao mensal Variagdo acum. Variagdo homoéloga
) (p.b.) em 2026 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 51 51 1 08 -18
Itraxx Financeiro Sénior 54 54 -1 -0,6 -58
Itraxx Financeiro Subordinado 91 93 -2 -1,7 -13.8
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,185 1,175 09 09 14,1
EUR/JPY (ienes por euro) 183,430 184,010 -03 -03 14,4
EUR/GBP (libras por euro) 0,866 0,872 -0,6 -0,6 35
USD/JPY (ienes por dolar) 154,780 156,710 -1,2 -1,2 03
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 120,7 109,7 10,0 10,0 17,5
Brent ($/barril) 70,7 60,9 16,2 16,2 -8,0
Ouro ($/onga) 4.894,2 43194 13,3 133 751
Mercado acionista
. . Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
31-janeiro 31-dezembro %) em 2026 (%) %)
S&P 500 (EUA) 6.939,0 6.845,5 14 14 14,3
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.947.8 57914 2,7 2,7 12,6
Ibex 35 (Espanha) 17.880,9 17.307,8 33 33 44,0
PSI 20 (Portugal) 8.662,2 8.263,7 48 48 326
Nikkei 225 (Japao) 533229 50.339,5 59 59 349
MSCl emergentes 1.528,1 1.404,4 8,3 88 39,5
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