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Disclaimer

The information and opinio ns contained in this presentation have been compiled or arrived at from Source(s)s
believed to be reliable and in good faith, but no representation or warranty, express or implied, is made as to their
accuracy, completeness or correctness.

All opinions and estimates contained in this documentare published for the assistance of recipients, but are not to
be relied upon as authoritative or taken in substitution for the exercise of judgment by a recipient and, therefore,
do not form the basis of any contract or commitment whatsoever.

IGCP does not accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this
documentor its contents.
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1. Enquadramento Macroeconémico/Mercado
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO

Enquadramento macroeconémico

Anterior

Contexto externo

v/ Convergéncia da inflagdo para os objetivos dos bancos
centrais permitiu que a politica monetaria se tenha tornado
mais acomodaticia a partir da segunda metade de 2024;

v' A incerteza geopolitica e as alteragdes da politica comercial
dos EUA tém contribuido para uma maior volatilidade dos
mercados financeiros, com consequéncias nas curvas de
rendimentos das principais economias mundiais;

v' Os riscos associados ao maior expansionismo da politica
orcamental em importantes blocos econdmicos, a par dos
efeitos negativos para a atividade econémica e para a
inflagdo decorrentes das tarifas impostas pelos EUA,
poderdo continuar a condicionar o desempenho da
economia global e dos mercados financeiros nos proximos
trimestres.

)
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Ciclo de cortes de taxas do BCE parece estar préoximo do fim,
enquanto nos EUA se devera acentuar nos proximos meses
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO

Apesar da volatilidade registada no mercado de taxas de juro, os prémios de risco da
divida publica portuguesa prosseguiram uma tendéncia descendente

Previous

Vs

Episédios de elevada volatilidade das taxas de
juro em 2024-2025

Aumento da inclinagao da curva de rendimentos
da divida portuguesa durante 2025

Diminuicao dos prémios de risco da divida
portuguesa face a Alemanha e paises de rating AA

[indice] [Bloomberg, 10/09/2025] [%] [Bloomberg] [Spreads de Portugal face a titulos benchmark a 10 anos dos restantes paises,
pontos base] [Bloomberg, 10/09/2025]
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calculado a partir de opgoes sobre os swaps de taxa de juro]
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO
Anterior

Continuacao da trajetoria de reducao da divida publica

Divida das Administragoes Publicas Previsdo do FMI para a trajetoria da divida publica
[% PIB] [Banco de Portugal] [Divida das Administrag6es Publicas, % PIB] [FMI, World Economic Outlook, Abril 2025]
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO
Previous

Subida da notacao do rating para o patamar “A” permitiu a reentrada das obrigacoes
do tesouro no FTSE World Government Bond Index
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2. Programa de Financiamento

2.1 Programa de Financiamento 2024

2.2 Programa de Financiamento 2025 (execugao até julho)

2.3 Estrutura da Divida
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2.1 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2024

Previous
~ . Ve ° . . .
Em 2024, a reducao das necessidades liquidas de financiamento conduziram aum
ajustamento do programa de financiamento
4 N
Resumo das necessidades e fontes de financiamento do Estado em 2024
[EUR milhes] [IGCP]
Prog Fin Execucao Diferenca
2024 "
NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 20.631 19.634 -997 Redugdo das necessidades liquidas de financiamento em 2,1 mM&£, resultante
N idades liquidas de financiamento 11.881 9.772 -2.109 L — sobretudo da menor despesa liquida com aquisi¢céo de ativos financeiros (2,5 mM€)
Défice orgamental do Estado 5.236 5.656 420
Aquisigao liquida de ativos financeiros do Estado (exceto privatizagdes) 6.645 4.116 -2.529
Operagdes pontuais 0 0o 0 ) ~ . )
Amortizacses de divida MLP T T e —— A'un'.lento das amortizagdes como resultado das operagdes de recompra e efeito
Amortizagoes OT (inclui efeito liquido de operagdes de troca) 6.036 7.433 1.397 “qu ido das trocas
Amortizagbes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 0 ] 0
Outras amortizagdes de divida MLP 2.714 2.429 -285
FONTES DE FINANCIAMENTO 20.631 19.634 -997
Utilizacao de depdsitos (excl contas margem) -1.501 -632 869
Emissdes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 2.169 1.271 -899
Emissées OT e MTN 13.934 15.287 1.354
Emissées OTRV 0 0 0
Outras emissdes de divida MLP 0 805 805
Emissdes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP) 6.097 5.689 -408
Emissdes liquidas CA/CTPC [o] -605 -605
Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado (excl contas-margem) -68 -2.182 -2.11%
Saldo de depésitos no final do ano (excl contas-margem) 7.494 6.305 -1.189
s:?::’i:::;::?:::on:::zl::::o 7.4;: e.so: _1.18: Saldo f:le ?epé_si'tos no final do ano em torno dos 6,3 mM€ (1,2 mM€ abaixo
da projegao inicial).
9 1) Valores referentes ao programa de financiamento anunciado publicamente pelo IGCP no seu website, a 21 de dezembro de 2023. )
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2.1 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2024

Anterior
~ o o o v 4 o
Execucao do plano de financiamento em mercado primario - 2024
Emissao* de Obrigacoes do Tesouro de 15,3 mil milhGes euros (encaixe) e emissoes liquidas positivas de Bilhetes do Tesouro de 5,7 mil milhées euros
* Excluindo operagbes de troca.
[Valor de encaixe por més, instrumento etipo de emissdo (milhdes euros)]
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2. Programa de Financiamento

2.1 Programa de Financiamento 2024

2.2 Programa de Financiamento 2025 (execugao até julho)

2.3 Estrutura da Divida
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025

Obrigacoes e Bilhetes do Tesouro constituem a principal fonte de financiamento

Anterior

Programa de Financiamento do Estado em 2025 - previsao atual com execugéao até julho

[EUR milmilhdes] [IGCP]

2025P 2025P
2023 2024 Cenario Atual Prog Fin Inicial

[ Necessidades de financiamento doEstado |18 | 196 | 330 | 2
Necessidades liquidas de financiamento 3,5 9,8 18,0 18,0

Défice orcamental 0,2 5,7 6,8 6,8

Aquisicéo liquida de ativos financeiros 3,3 4,1 11,2 11,2

Operacdes pontuais
Amortizacoes de MLP 16,3 9,9 14,9 16,2

oT 13,6 7.4 12,4 13,6

MTN 1,1 2,4

OTRV 1,0 1,0

Empréstimos oficiais 1,5 1,5 1,5
[ FontesdefinanciamentodoEstado | 198 | 196 | 330 342 |
Uso de depositos 0,6 -0,6 -0,2 0,0
Financiamento durante o ano 19,1 20,3 33,2 342

Executado 19,1 20,3 20,5

UE 0,7 1,3

oT 9,4 15,3 14,7

MTN

OTRV 0,6

Retalho (liquido) 10,2 -0,6 2,4

BT (liquido) -4,6 5,7 2,7

Qutros (liquido) 3,4 -1,4

Por executar 12,7 34,2

UE 0,5 1,2

ot 5,8 20,5

MTN 2,0

OTRV 1,5

Retalho (liquido) 0,8 2,5

BT (liquido) 1,0 4,6

Outros (liquido) 4.6 2.0

Saldo de disponibilidades de Tesouraria no final do ano | 57 |

Manutencado da estimativa das necessidades liquidas
de financiamento

——————» Efeitoderecompras de OT (no final de 2024)

Manutencdo do cash buffer previsto para o final do
ano

J
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025

Anterior
Execucao do plano de financiamento em mercado primario - 2025
Emissao* de Obrigacoes do Tesouro de EUR 15,2 mil milhdes (encaixe) e emissées liquidas positivas de Bilhetes do Tesouro de EUR 2,7 mil milhoes
* Emissao excluindo operagdes de troca.
[Valor de encaixe por més, instrumento e tipo de emissdo (EUR milhdes)]
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025
Anterior

Manutencao de maturidade residual com estabilidade do custo da divida

Maturidade média do stock da divida superior a7 anos Custo da divida sustentavel
[Emissdes de médio e longo prazo por maturidade; EUR mil milhées e % do total] [IGCP [%][IGCP]
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025

Reducao do programa de compra de titulos de divida por parte do BCE tem sido
compensada por maior procura de nao residentes

Anterior T

Detentores de titulos de divida direta do Estado

[EUR mil milhdes e % do total; IGCP]
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025

Anterior
Aumento gradual da liquidez das Obrigacoes do Tesouro desde o final de 2024
Aumento do volume médio diario com a inclusao no FTSE RusselWorld Bond Index
[Negociagdo em mercado secundario de Obrigagdes do Tesouro, média didria do volume negociado em EUR milhdes] [Plataformas de negociagao (MTS,Brokertec, BGC), IGCP]
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2. Programa de Financiamento

2.1 Programa de Financiamento 2024

2.2 Programa de Financiamento 2025 (execugao até julho)

2.3 Estrutura da Divida
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2.3 ESTRUTURA DA DiVIDA
Anterior

Estabilidade e diversidade na composicao da divida

OT sao o principal instrumento de financiamento da Republica
[EUR mil milhdes e % do total da divida direta do Estado] [IGCP]
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2.3 ESTRUTURA DA DiVIDA

Anterior
Perfilde amortizacoes da divida publica
Objectivo: evitar picos de amortizagao, reduzir o risco de refinanciamento e manter a flexibilidade do programa de emissoes
[Calendario de amortizagdes de divida*, + rollover EFSM, Julho-2025, EUR mil milhdes] [IGCP]
24 B PRR
u BT
21
. FEEF
18 o u MEEF
I MEEF (maturidade final a confirmar)
15 - .
SURE
12 |
m Outra divida de Médio e Longo Prazo
9
6
3
0
§ &8 ¥§8 &8 %8 8 &5 & 8 3 8 8 5 &8 8 ¢ v § ¢ ¥ ¢ ¢ 5% & ¢ 8 5 & B F B
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
\*O calenddro de amortizagdes exclui as amortizagdes de CA e CT, bem como de CEDIC e CEDIM )
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2.3 ESTRUTURA DA DiVIDA

Anterior
[ ] (3 o v
Risco de refinanciamento de Portugal compara favoravelmente com outros paises da
Zona Euro
Risco de refinanciamento a1 ano Risco de refinanciamento a 5 anos
[Percentagem de divida arefinanciar no prazo de 1ano; ESDM] [Percentagem de divida arefinanciar no prazo de 5anos; ESDM]
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3. TESOURARIA
Anterior

Gestao das disponibilidades de tesouraria

Evolucao do saldo de depésitos da Tesouraria Central do Estado
[EUR milh6es] [IGCP]
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4. Retalho
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4. RETALHO
Anterior

Emissao liquida de instrumentos de retalho

Emissao liquida de instrumentos de retalho atingiu EUR 2,4 mil milh6es até julho 2025

[Subscricbes liquidas, EURmil milhes] [IGCP]

20.0
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8.0

4.0

0.0
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-12.0

[ Subscrigdes CA/CT [ Resgates e reembolsos CA/CT e Emissdes liquidas CA/CT

J
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4. RETALHO

Atualizacao de dados pessoais

Processo de atualizacao de dados

Evolugcao do Numero (e %) de Titulares de Contas Aforro com Dados Pessoais atualizados

2022-2023

Plano 1: Atualizagdo Dados Pessoais
Revisédo da Instrugéo (IGCP) n.°1/2023

Revisao Contrato CTT (obrigatoriedade
atualizacdo dados pessoais)

QOO

26.878 383.092 507.341

(4%) (41%) (55%)

(% 2025-2029
2022 2023 2024 2025

(mai) (dez) (dez) (jun)
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4. RETALHO

Desmaterializacao

Anterior T

Objectivo

* Maior eficacia da gestao do processo de financiamento de retalho;

Calendario:
* Entre 5 dejaneiro de 2026 e 28 de novembro de 2029;

Procedimento:
* Entregados certificados fisicos, confirmagéao/atualizacéo dos dados da conta aforro (e do aforrista) e emisséo de extrato atualizado;

* Aconversao sera assegurada pelos CTTou por entidades autorizadas e que venham a ser divulgadas pelo IGCP;

e Adivulgacdo dadesmaterializacao esta prevista no artigo 4° do Decreto-Lei n® 79/2024 e ja foi iniciada: (i) publicacédo nas paginas do IGCP e CTT;
(ii) publicagdo na imprensa: Jornal de Noticias e Correio da Manha em 24.02.2025
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5. Transformacao Digital
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5. TRANSFORMAGAO DIGITAL

Transformacao digital (Projeto TDx)

Anterior

Sao cinco os principais objetivos para o Projeto TDX:

* Melhorar os processos de gestao da carteira de divida
e da tesouraria;

* Melhorar os processos de previsdo de tesouraria;

* Elevar a experiéncia dos diferentes clientes e
stakeholders;

* Modernizar processos e recursos;

* Garantir aseguranca, disponibilidade e
sustentabilidade operacional, no cumprimento do
normativo e regulamentacao aplicavel.

AN J/

eDefinigdo e preparagdo da implementagao da estratégia digital
*Conclusdo: Margo 2024

e Trabalhos de desenho, desenvolvimento, fornecimento e
implementacdo de um conjunto de equipamentos, sistemas,
processos e licengas

e Procedimento de didlogo concorrencialem curso

* Concluséo da contratagéo prevista para o 1° semestre de 2026

*Trabalhos de implementacao
*20 semestre de 2026 + 3 anos

/

IGCP - Audigcadao na COFAP
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Agéncia de Gestao da Tesouraria
¢ da Divida Publica

Disclaimer

The information and opinio ns contained in this presentation have been compiled or arrived at from Source(s)s believed to be reliableand in
good faith, but no representation or warranty, express or implied, is made as to their accuracy, completeness or correctness.

All opinions and estimates contained in this document are published for the assistance of recipients, but are not to be relied upon as
authoritative or taken in substitution for the exercise of judgment by a recipient and, therefore, do not form the basis of any contract or
commitment whatsoever.

IGCP does not accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this documentor its contents.




