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Taxa de juro da divida a 10 anos

Yield to Maturity (%)
30/set 31/ago 30/jul

Emitente

Portugal 4,01% 4,01% 3,55%

Italia 4,61% 4,61% 4,02%

Espanha 4,13% 4,13% 3,65%

Alemanha 3 59, 3,50% 3,21%

EUA 5,29% 5,29% 4,74%
RU 5,42%

Fonte: Bloomberg

5,42% 5,05%

Taxa de Referéncia

Banco Final 2026 Final 2027
Atual
Central (est.) (est.)
BCE 2,50% 2,52% 2,97%
FED 4,00% 4,01% 4,52%
BoE 3,75% 3,90% 4,61%
Bol 1,25% 1,29% 1,75%

Fonte: Bloomberg
Nota: Estimativas derivadas das taxas de juro implicitas
pelo mercado. Atualizado as 10:30 do dia 02/10/2026.

Préximas Reuniées Monetarias

Data BCE FED BoE
2026
Outubro 29 28 -
Novembro - - 5
Dezembro 17 9 17

Nota: Més e dias das reunides;

OBRIGACOES ONLINE

INOVAMOS NA FORMA

DE NEGOCIAR OBRIGACOES
!

Bancos Centrais

Banco Central Europeu: na reunido de setembro, os membros decisores da instituicdo
voltaram a subir as taxas de juro de referéncia em 25 pontos base, defendendo a
necessidade de prevenir que efeitos de segunda-ordem, nomeadamente sobre os salarios,
se materializem e tornem a inflagdo mais dificil de controlar. Apds a sessdo, Christine
Lagarde evidenciou que a decisdo undnime refletiu a revisdo em alta das pressGes
inflacionistas e a resiliéncia demonstrada pelas varias economias europeias, como
posteriormente veio a ser suportado pelos PMIs. Apesar disso, tanto a Presidente do BCE
como Isabel Schnabel sinalizaram que os aumentos dos precos das matérias-primas
energéticas ndo implicam necessariamente novas subidas das taxas de juro, sendo a
forma como estas pressdes se transmitem aos restantes bens e servicos o ponto-chave
para as decisoes.
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Fonte: Banco Central Europeu. Proje¢des cendrio base.

Reserva Federal: no més de setembro, os governadores decidiram unanimemente subir
o intervalo de referéncia das taxas de juro em 25 pontos base, para os 3,75-4,00%. Este
aumento surge como resposta a revisdo em alta das expectativas de inflagdo, num
contexto em que os niveis observados continuam significativamente acima do objetivo.
Adicionalmente, o Dot Plot divulgado apds a reunido veio mostrar que 16 dos 18 membros
da FED consideraram que até ao final de 2026 pelo menos mais uma subida de 0,25%
seria necessaria para manter a estabilidade dos pregos. Ainda assim, os indicadores
econdmicos publicados perto do final do més apontaram para um abrandamento do
mercado laboral e uma maior contengdo dos niveis de inflagdo face ao inicialmente
esperado. Neste contexto, e tendo também em conta o avango significativo dos custos
de financiamento, o governador da FED de Nova Iorque, John Williams, reiterou que ndo
ha urgéncia em adotar uma posigao mais ativa num futuro préximo.

Banco do Japao: na reunido de setembro, o banco central subiu a taxa de juro para
1,25%, numa decisao dividida por 7-2, com os membros dissidentes a defenderem a sua
manutengdo. Apesar do tom mais restritivo apds a reunido, a discordia dos dois
governadores reforcou as expectativas de um abrandamento no plano de normalizacao
da politica monetaria previamente anunciado, uma posicdo que foi também
posteriormente apoiada por membros do governo que alertaram para o facto de a atual
taxa ja ser considerada neutral. Por sua vez, os resultados do inquérito Tankan no final
do més revelaram simultaneamente uma melhoria da confianca entre as empresas
industriais japonesas e fracos sinais de intensificacdo das pressoes inflacionistas,
sugerindo que uma nova subida das taxas de juro na préxima reunido nao é imperativa.

Nota: As cotagbes apresentadas neste documento foram atualizadas na Bloomberg as 10:30 do dia 02/10/2026.
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GLOSSARIO DE
TERMOS FINANCEIROS

Yield-to-maturity: Retorno total a obter numa
obrigacdo detida até a sua maturidade;

Yield Curve: Relagdo entre o retorno obtido
(yield) nas obrigagOes e a respetiva maturidade;

Spread de crédito: Diferenga na yield entre
obrigagGes corporativas e obrigagdes do tesouro
com a mesma maturidade

Taxa de Juro de referéncia: Taxa de juro de
curto prazo determinada pelo banco central. As
taxas de juro de referéncia impactam diversas
taxas de juro praticadas no mercado monetério;

Breakevens: Os Breakevens sdo calculados
como a diferenga entre a yjeld nominal e a yield
das obrigagdes indexadas a inflagdo do mesmo
emitente e espelham a expectativa do mercado
para a taxa de inflagdo média durante um
determinado periodo;

Mercado primario: Mercado onde a obrigagdo
é vendida pela primeira vez por parte do
emitente de modo a angariar capital;

Mercado secundario: Titulos que ja foram
vendidos em mercado primério podem ser
transacionados numa data futura;

Taxa de juro neutral: Taxa de juro ndo
observavel que ndo estimula nem contrai a
atividade econdmica;

Taxa de juro real: corresponde a taxa nominal
descontando a expectativa de inflagdo;

Investment Grade: Empresas/paises com um
rating de crédito de baixo risco, ou seja, igual ou
superior a ‘BBB-' e 'Baa3’ pela S&P e a Moody'’s,
respetivamente;

High Yield: Empresa/paises com um rating de
crédito de alto risco, ou seja, igual ou inferior a
'‘BB+' e 'Bal’ pela S&P e a Moody’s,
respetivamente;

Treasuries: divida soberana norte-americana;

Pontos base (p.b.): Um ponto base
corresponde a 0,01 pontos percentuais;

Dot-Plot. Gréfico apresentado pela Fed para
sinalizar a projecdo dos governadores para a
evolugdo da taxa de juro de referéncia;

Hawkish (Agressivo) / Dovish
(Acomodaticio): Termos utilizados para
descrever a postura dos bancos centrais. Um
banco central hawkish tende a estar mais focado
no controlo da inflagdo, enquanto um banco
central dovish estad mais focado em promover o
crescimento econémico e a criagdo de emprego;

Terminal rate. taxa de juro-alvo que o
respetivo banco central pretende atingir;

Banco de Inglaterra: contrariamente aos seus pares, o BoE optou por deixar as taxas
de juro inalteradas nos 3,75% afirmando que as pressoes inflacionistas observadas até
entdo nao se estavam a repercutir significativamente nos restantes setores da economia.
Ainda assim, ao longo do més, varios membros como Bailey, Ramsden, Breeden e
Lombardelli demonstraram uma postura mais cautelosa, defendendo que a permanéncia
de custos da energia mais elevados dificulta a manutencdo da atual postura monetaria e
que esperar pela confirmacdo dos efeitos de segunda ordem poderd implicar uma
resposta mais agressiva no futuro. No entanto, membros como Taylor e Dhingra,
continuam a defender a tese de que se deve aguardar por mais informagdes sobre os
efeitos das pressdes inflacionistas.

Obrigacoes Soberanas e Corporativas

Do lado macroecondmico, a semelhanca dos meses anteriores, setembro ficou também
marcado pela continuagdo do conflito no Médio Oriente e pela manutencao das tensGes
nas cadeias de abastecimento de produtos energéticos. A consequente subida dos pregos
da energia e a maior incerteza geopolitica contribuiu para a pressdo vendedora sobre as
obrigacdes soberanas, iniciada em agosto e, intensificada a nivel global em setembro.

Yield Curves
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0 avanco das yields ndo se deveu exclusivamente ao aumento de pregos das matérias-
primas energéticas. Na verdade, este avango observado simultaneamente nas varias
economias core, reflete a combinacdo de varios fatores. Nos EUA, além das pressoes
sobre os precos da energia, o substancial montante de divida soberana e os crescentes
custos com o pagamento de juros assim como as atuais pressoes inflacionistas associadas
a maior procura por instrumentos de IA tem elevado os receios de niveis de inflagdo
persistentemente mais elevada.

Divida Norte-Americana 10 anos
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EUA Yield Curve
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As maiores pressOes inflacionistas no curto-médio prazo resultaram numa
movimentacao de flattening da curva de rendimentos dos EUA, com as
maturidades da frente da curva a avancarem mais do que as maturidades mais
longas.

Contrariamente ao que se observou na europa, o PCE, a principal referéncia de
inflacdo da Reserva Federal, surpreendeu pela positiva, ao avancar 3,4% YoY,
abaixo dos 3,7% esperados. Este resultado confere aos seus decisores uma maior
margem de atuagdo e a possibilidade de aguardar por mais dados. Contudo,
importa notar que parte da reducdo verificada reflete ajustes na metodologia
aplicada a 3 componentes do indice.

Ja na Europa, a inflagdo na Alemanha, Franca, Italia e Espanha superou as
projecoes, refletindo, em grande medida, a elevada dependéncia da regido das
importacbes de bens energéticos. Ainda assim, excluindo as componentes
energética e alimentar, as pressoes inflacionistas revelaram-se bastante mais
contidas em setembro, reforgando a expectativa de que uma nova subida das
taxas de juro em outubro podera ndo ser necessaria.

Com as expectativas de inflagdo de longo prazo a permanecerem ancoradas,
Isabel Schnabel, frequentemente considerada uma das vozes mais hawkish do
BCE, defendeu que existe margem para permitir um regresso mais gradual da
inflagdo aos 2%, com as economias a mostrarem-se capazes e absorver o choque
e a permitir a recolha de mais indicadores para avaliar os impactos na economia.

Do mesmo modo, e suportando a ideia de que ndo existe uma necessidade
imediata de uma nova subida dos juros, Christine Lagarde reiterou que os elevados
custos de financiamento no longo prazo irdo atenuar o ritmo do crescimento
verificado e reduzir também a transmissdo do aumento dos pregos energéticos
para os restantes bens, contribuindo por si s6 para um reforgo de condicGes
econdmicas mais restritas.

Face a este enquadramento e aos riscos que se antecipam no curto e médio prazo,
a curva de rendimentos na Europa diminuiu a sua inclinagdo positiva com um
especial avango nas maturidades entre os 2 e os 10 anos. Em particular, o caso
francés destaca-se dos restantes na medida em que os custos de financiamento
tém sido fortemente influenciados pela crescente incerteza politica interna e por
preocupacdes com uma gestao orcamental pouco disciplinada. Neste sentido, o
spread da divida francesa a 10 anos chegou mesmo a atingir os 150 pontos base.

No que respeita a evolugdo das obrigagdes corporativas, nos EUA os spreads de
crédito Investment Grade aumentaram 9,7 pontos base e na Europa 11,7 pontos
base. Por sua vez, e face ao aumento generalizado das taxas de juro, a
componente de crédito High Yield registou um avango do spread de 40,4 pontos
base nos EUA e 53 pontos base na Europa.

Nota: As cotagdes apresentadas neste documento foram atualizadas na Bloomberg as 10:30 do dia 02/10/2026.
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Spreads de Crédito

Emissor Spread paiacelink)

1M YTD
Corporate Investment Grade USD 60 +9,7 +10,0
Corporate High Yield USD 341 +40,4 +24,6
Mercados Emergentes USD 160 +22,3 +36,0
Corporate Investment Grade EUR 63 +11,7 +12,2
Corporate High Yield EUR 301 +53 +56,5

Por fim, apesar das pressdes que continuam a condicionar a economia global,
nomeadamente a persisténcia da inflagdo e a subida dos custos energéticos, a atividade
economica tem demonstrado uma resiliéncia superior ao esperado. Esta dindmica tornou-
se particularmente evidente em setembro, com a manutencdo dos catalisadores
crescimento econdmico relativamente solidos, nomeadamente a procura, a coexistir com
uma subida generalizada das yields soberanas e com a perspetiva de taxas de juro mais
elevadas durante mais tempo. Neste contexto, ganha forga a possibilidade de estarmos
perante uma transigdo para um novo regime macroeconoémico, marcado ndo sé por taxas
de juro estruturalmente mais elevadas face a década anterior, mas também por uma
maior capacidade das economias para as acomodar sem comprometer significativamente
o crescimento. Caso esta dindmica persista, podera tornar-se necessario repensar o nivel
de equilibrio das taxas de juro, com uma eventual revisdo em alta das estimativas para
as taxas neutrais.

Consideracoes

O prego da obrigacdo varia inversamente com a variagdo nas taxas de juro, e nas
obrigag0es de maior maturidade a sensibilidade do prego a alterages na taxa de juro é
mais acentuada. No entanto, se o investidor estiver confiante em relacdo a
capacidade de o emitente repagar a divida, a variacdo no preco da obrigacao
ndo afetara o retorno do investidor se mantiver a obrigacdo até a maturidade.
Os retornos sao contratuais, i.e., 0 emitente recebe o dinheiro do credor prometendo um
juro e o capital emprestado. Neste sentido, o retorno ndo advém do mercado, mas sim
do emitente. Ou seja, taxas de juro superiores apresentam uma oportunidade para o
investidor de rendimento fixo reinvestir os cupdes obtidos a taxas de juro mais atrativa.

Subscrigao: Para continuar a receber este contelido mensal, por favor subscreva o mesmo no

seguinte link: https://www.big.pt/InformacaoMercados/AnalisesBig/Subscricoes
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OVERVIEW DO MERCADO OBRIGACIONISTA

Divida Core Europa 10 anos Divida Europa Periferia 10 anos
Alemanh RU 5 Espanha Portugal Itélia
5 W
4 4
3 M
3

set/25 nov/25 jan/26 mar/26 maif26 jul/26  set/26 set/25 nov/25 jan/26 mar/26 mai/26 jul/26  set/26
Spread de Crédito EUA
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Nota: Diferenca na taxa de juro entre as obrigagGes corporativas com maturidades a 10 anos com rating Investment Grade e as obrigagoes do tesouro
norte americano com a mesma maturidade

Spreads sobre Divida Alemd a 10 anos
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Itdlia == Franca Espanha == Portugal

Nota: As cotagbes apresentadas neste documento foram atualizadas na Bloomberg as 10:30 do dia 02/09/2026.
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TABELA DE OBRIGAGOES DISPONIVEIS NO SITE DO BIG

Soberanas (EUR)
TD
) Preco Q ) Tipo Cupio Mifid .
Ticker YTM (%) Minima » Pais
(EUR) Cupido (%) Complex
(EUR)
Portugal

PTOTEROE0014 OBRIGACOES DO TESOURO PGB 3 7/8 02/15/30 3,34 102 - Fixo 3,88 N Portugal
PTOTEQOE0023 OBRIGACOES DO TESOURO PGB 2 7/8 10/14/33 3,74 95 - Fixo 2,88 N Portugal
PTOTEDOEO010 OBRIGACOES DO TESOURO PGB 3 1/4 06/13/36 3,97 95 - Fixo 3,25 N Portugal
PTOTE30E0025 OBRIGACOES DO TESOURO PGB 3 5/8 06/12/54 4,43 Fixo 3,63 N Portugal

FRO01400HI98 FRANCE (GOVT OF) FRTR 2 3/4 02/25/29 3,71 1 Fixo 2,75 N Franca
FR001400L834 FRANCE (GOVT OF) FRTR 3 1/2 11/25/33 4,49 94 1 Fixo 3,50 N Franca
FR0014012115 FRANCE (GOVT OF) FRTR 3 1/2 11/25/35 4,75 91 1 Fixo 3,50 N Franga
FRO014000HF4 FRANCE (GOVT OF) FRTR 3 1/4 05/25/55 5,37 70 1 Fixo 3,25 N Franca
EUO00A4D5QM6 EUROPEAN UNION EU 25/807/04/28 3,29 99 1 Fixo 2,63 N -
EUOOOA4EDOKO EUROPEAN UNION EU 23/412/13/32 3,72 95 1 Fixo 2,75 N -
EUOOOA4D8KD2 EUROPEAN UNION EU 33/812/12/35 3,96 96 1 Fixo 3,38 N -
EUOOOA4EG039 EUROPEAN UNION EU 4 10/12/55 4,63 90 1 Fixo 4,00 N -
DEO00BU25034 BUNDESOBLIGATION OBL 2 1/210/11/29 3,14 98 0 Fixo 2,50 N Alemanha
DEO00BU25075 BUNDESOBLIGATION OBL 2.9 10/08/31 3,25 99 0 Fixo 2,90 N Alemanha
DE000BU2Z072 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND DBR 3 08/15/36 3,48 96 0 Fixo 3,00 N Alemanha
BE0000362716 BELGIUM KINGDOM BGB 2.7 10/22/29 3,49 98 0 Fixo 2,70 N Bélgica
BE0000368770 BELGIUM KINGDOM BGB 3.1 08/22/31 3,78 97 0 Fixo 3,10 N Bélgica
BE0000366758 BELGIUM KINGDOM BGB 3.4 06/22/36 4,33 93 0 Fixo 3,40 N Bélgica
510002103602 REPUBLIKA SLOVENIJA SLOREP 2 1/4 03/03/32 3,63 94 1000 Fixo 2,25 N Eslovénia
XS2716887760 BULGARIA BGARIA 4 3/8 05/13/31 4,09 101 1000 Fixo 4,38 N Bulgaria
SK4000026241 SLOVAKIA GOVERNMENT BOND SLOVGB 3 11/06/31 3,87 96 1 Fixo 3,00 N Eslovaquia
XS$2922763896 REPUBLIC OF POLAND POLAND 3 1/8 10/22/31 3,99 96 1000 Fixo 3,13 N Polénia
XS2010026214 HUNGARY REPHUN 4 1/4 06/16/31 4,30 100 100000 Fixo 4,25 N Hungria
X52908644615 ROMANIA ROMANI 5 1/8 09/24/31 5,42 99 1000 Fixo 5,13 N Roménia
XS1373156618 REPUBLIC OF PERU PERU 3 3/4 03/01/30 4,19 99 100000 Fixo 3,75 N Peru
XS3344411486 FED REPUBLIC OF BRAZIL BRAZIL 4 04/23/30 4,44 99 100000 Fixo 4,00 N Brasil
Soberanas (USD)
Ticker Tip? Cupdo Mifid
Cupdo (%) Complex
US91282CQD64 US TREASURY N/B T31/202/28/31 5,02 94 100 Fixo 3,50 N EUA
US91282CPz85 US TREASURY N/B T41/802/15/36 5,26 92 100 Fixo 4,13 N EUA

Financeiras (EUR)

Prego Tipo Coupdo Mifid

pai
(EUR) a Cupio (%) Complex a8

Yield (%)

X52835902243  BANCO BILBAO VIZCAYA ARG BBVASM 3 5/8 06/07/30 3,83 100 100000  Fixo 3,63 N Espanha
Corporativas Europeias (EUR)

) ) Preco Tipo Coupdo  Mifid
Ticker vield (%) (EUR) “ Cupédo (%) Complex
XS3484273183 CATERPILLAR FINL SERVICE CAT 3.404 08/28/29 3,71 99 100000 Fixo 3,40 N EUA
XS3438591128 JOHN DEERE BANK SA DE 3.4 10/15/30 3,88 98 100000 Fixo 3,40 N EUA
XS3388188586 ENISPA ENIIM 3 1/2 05/26/31 3,98 98 100000 Fixo 3,50 N Itdlia
FRO014019BT2 AYVENS SA AYVFP 3 1/2 06/23/32 4,26 96 100000 Fixo 3,50 N Franca
PTMEN10MO0008 MOTAENGILSGPS SA EGLPL 7 1/4 06/12/28 5,55 103 100000 Fixo 7,25 N Portugal
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DISCLAIMER

O Banco de Investimento Global, S.A. € uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de
Portugal e pela Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios. Este documento foi preparado
exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacgfes disponiveis para o publico
em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BiG ndo assume qualquer
responsabilidade pela correcdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcangados. Chama-
se particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo suscetiveis de
alteracdo em fungdo de modificagbes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram
de base a informagdo agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o preco de quaisquer
valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteracdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso
no seu valor, preco ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum objetivo
especifico de investimento. Na sua elaboracao, nao foram consideradas necessidades especificas
de nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informagdo adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem
uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores mobiliarios. Este documento
é puramente de carater informativo e visa apenas acrescentar valor nas decisdes de investimento
dos recetores desta informagao.




BIG

BiG Intel

Beatriz Ferreira | Diogo Perneta | Marcelo Silva

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagoes disponiveis para o publico em geral e recolhida de
fontes consideradas de confianca. O BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcdo integral da informacao disponibilizada, nem deve entender-
se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os
resultados previstos sao susc?:)tl'veis de alteracdo em fungdo de modificagbes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a
informacdo agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo € indicativo de manutencdo de
comportamento idéntico no_futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de
cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderao gerar um efeito adverso no seu valor, preco ou rendimento. Este
documento ndo foi preparado com nenhum objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragéo, ndo foram consideradas necessidades especificas de
nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informagdo adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento ndo
consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscricdo de quaisquer valores mobiliarios.




