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1. Enquadramento Macroeconémico/Mercado
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO

Enquadramento macroeconomico

Anterior

Contexto externo

v" O conflito EUA-Irdo, que teve inicio no final de fevereiro de
2026, tem contribuido para o aumento dos precos da
energia e das pressoes inflacionistas, tendo conduzido a

uma inversdo da trajetdria da politica monetaria para
uma orientagao mais restritiva;

v' O enquadramento de elevada incerteza e de subida das
taxas de juro de referéncia, a par dos elevados niveis de
endividamento e de fortes pressdes orgcamentais nas
principais economias desenvolvidas, determinou nos

BCE iniciou ciclo de subidas em junho, tendo ja subido taxas

duas vezes; os EUA iniciaram o ciclo mais recentemente (12
subida em setembro)
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ultimos meses um movimento muito expressivo de s 8 f28sEgErleErgE2ysEeEa
subida das yields da divida publica, que em algumas Taxa de juro Fed Funds (EUA)
geograﬁas atingiram maximos de varias decadas. Taxa da Facilidade Permanente de Depdsito do BCE
ooooooo Previsdes implicitas nas taxas de juro de mercado (swaps) - 28/09/2026
_/ _/
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO

Previous
[ ] [ ] [ ] [ ] r [ ]
Apesar da volatilidade registada no mercado de taxas de juro, os spreads da divida
r [ ] y Ll Ll L3 o
publica portuguesa permanecem em niveis historicamente baixos
s e e N
Episédios de elevada volatilidade das taxas de Reducéo dainclinacéao da curva de rendimentos Estreitamento dos spreads da divida portuguesa
juro em 2025-2026, com aumento significativo da divida portuguesa face a Alemanha e paises semi-core
dos precos do petroleo em 2026
[indice; preco em délares/barril] [Bloomberg, 28/09/2026] [%] [Bloomberg] [Spreads de Portugal face a titulos benchmark a 10 anos dos restantes paises,
pontos base] [Bloomberg, 28/09/2026]
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO

Continuacao da trajetdria de reducao da divida publica

Divida das Administragées Publicas

[% PIB] [Banco de Portugal]

2020 2021 2022 2023 2024

mmm Depodsitos das Administragdes Publicas
= Divida liquida de depdsitos das Administragoes Publicas
Divida das Administragdes Publicas (6tica de Maastricht)

Anterior
Previsao do FMI para a trajetéria da divida publica
[Divida das Administragdes Publicas, % PIB] [FMI, World Economic Outlook, Abril 2026]
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https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.RES:WEO(9.0.0)

1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO/MERCADO

Anterior

Recente subida dos ratings da Fitch e S&P para A+ reforca a trajetdria ascendente da notacao

de Portugal

Portugal: Reconhecimento pelas Agéncias de Notacao Financeira

Atual

Jan-2025
[Set-2026][DBRS, Fitch, Moody’s, S&P, Scope]

DBRS

Fitch

( A (high) / Positivo) ( A+ / Estavel)
17/Jan

Upgrade para A (High)

Moody’s
( A3/ Estavel)

Fev-2025
Mar-2025 14/Mar
A- | Positivo
AAA/Aaa Mai-2025 &k
Sem acéao de rating
AA+/Aa
b= Jul-2025 A (Hi 1&1&)3/|J:lsta'vel
S AA/Aa2 E
€  AA-/Aa3 Ago-2025
=l
7]
0] A+/A1 Set-2025 12/Set )
é ’ ’ ' Upgrade para A | Estavel
= A/A2
[0) I I , Out-2025
©  A-/A3
a | Nov-2025 14/Nov
g BBB+/Baal . A3 | Estével
BBB/Baa2 ,_ ’ Jan-2026 16/)an
A (high) | Estavel
BBB-/Baa3 | ] |
Fev-2026
[ 6/Mar ]
Mar-2026 L
A | Positivo
2 BB+/Bal
o) Apr-2026
> £ BB/Ba2 1
= 0 15/Mai 22/Mai
gn E BB /Ba3 Mar-2026[ A (high) | Positivo ] Sem agao de rating
S 2 B+/B1
o o Jul-2026
X > < [To) © ~ © o o — N (%] < To] ©
© S - - — — - - N N ~ N N 3 N
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Set-2026 Upgrade para A+ | Estavel
) , Out-2026
- DBRS Fitch e S&P Moody's Scope
/ Nov-2026 13/Nov 20/Nov
IGCP - Audicdo na COFAP | 7

S&P Scope
( A +/ Positivo) (A / Positivo)

28/Fev
Upgrade para A

16/Mai
Sem agao de rating

29/Ago ]

Upgrade para A+ | Estavel

31/0ut
A | Positivo

27/Fev
A+ | Positivo

03/Abr
Sem acgéao de rating

28/Ago
A+ | Positivo

2/0Out
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https://dbrs.morningstar.com/issuers/17486/portugal-republic-of
https://www.fitchratings.com/entity/portugal-80442204
https://www.moodys.com/researchandratings/region/europe/portugal/04207D
https://www.spglobal.com/ratings/en/
https://www.scoperatings.com/ratings-and-research/issuer/451466

2. Programa de Financiamento

2.1 Programa de Financiamento 2025

2.2 Programa de Financiamento 2026 (execucao)

2.3 Estrutura da Divida
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2.1 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025

Em 2025, a reducao das necessidades liquidas de financiamento conduziu
ao ajustamento do programa de financiamento

Anterior

Vs

-

Resumo das necessidades e fontes de financiamento do Estado em 2025

[EUR milh&es] [IGCP]

Prog Fin Execugdo ¥ Diferenca
2025 Y
NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 34&_98 Z_S_QSG -4.242
Necessidades liquidas de financiamento I 18.045 10.625 -7.420
Défice orcamental do Estado 6.806 7.436 629
Aquisi¢do liquida de ativos financeiros do Estado (exceto privatizagdes) 11.239 3.189 -8.050
Operagdes pontuais 0 0 0
Amortizagdes de divida MLP 16.153 19.331 3.178
Amortizagdes OT (inclui efeito liquido de operagdes de troca) 13.628 14.361 734
Amortizagdes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 1.525 3.970 2.444
Outras amortizagdes de divida MLP 1.000 1.000 0
FONTES DE FINANCIAMENTO 34.198 29.956 -4.242
Utilizagdo de depdsitos (excl contas margem) 4 1.976 1.972 “““
Emissdes empréstimos oficiais (PAEF+SURE+PRR) 1.209 485 -723
Emissdes OT e MTN 22.472 20.592 -1.880
Emissdes OTRV 1.500 612 -888
Outras emissdes de divida MLP 0 0 0
Emissdes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP) 4.553 1.399 -3.154
Emissdes liquidas CA/CTPC 2.500 3.445 945
Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado (excl contas-margem) 1.960 1.447 -514
Saldo de depésitos no final do ano (excl contas-margem) 6.511 4.284 -2.227
Saldo de contas-margem no final do ano 0 48 48
Saldo total de depésitos no final do ano [ 6.511 4.332 -2.179

Reducao das necessidades liquidas de financiamento em € 7,4 mM, resultante
da menor despesa liquida com aquisicdo de ativos financeiros (€ -8,0 mM),
parcialmente compensada por um défice superior (€ + 0,6 mM)

Aumento das amortizagoes como resultado das operagoes de recompra de OT
(através de leiloes e operacoes bilaterais) e recompras dos empréstimos oficiais

(PAEF).

Saldo de depoésitos no final do ano em torno dos € 4,3 mM.

1) Valores referentes ao programa de financiamento anunciado publicamente pelo IGCP no seu website, a 13 de dezembro de 2024, o qual ndo refletia as recompras que foram efetuadas até ao final de 2024.
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2.1 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2025

Anterior
~ L] L3
Execucao do programa de financiamento - 2025
Emissao de Obrigacoes do Tesouro de €20,6 mM (encaixe) e emissoes liquidas positivas de Bilhetes do Tesouro € 1,4 mM
[Valor encaixe por més, instrumento e tipo de emissao; EUR milhdes]
1,718
1,838
200
-1,659 -2,170 -2,322 -974 -1,588 -1,344 1,834
-430 -365 -109 -200
-11,433
-136
M Leildo OT M Sindicato OT Leildo BT W ECP Amortizagbes OT Amortizagdes BT Emissao OTRV Amortizagdes OTRV Recompras OT Amortizagdes ECP
Jan/25 Fev/25 Mar/25 Abr/25 Mai/25 Jun/25 Jul/25 Ago/25 Set/25 Out/25 Nov/25 Dez/25
(G J
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2. Programa de Financiamento

2.1 Programa de Financiamento 2025

2.2 Programa de Financiamento 2026 (execucao)

2.3 Estrutura da Divida
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2026

Obrigacoes e Bilhetes do Tesouro constituem a principal fonte de financiamento

Anterior

Programa de Financiamento do Estado em 2026 - previsao atual com execucgao até julho
[EUR mil milhées] [IGCP]

2026 P 2026 P
2024 2025 Cenario Atual Prog Fin Inicial
[ Necessidades definanciamentodoEstado | 196 | 300 | 306 | [ 294 |
Necessidades liquidas de financiamento 9,8 10,6 15,0 13,0 Aumento da estimativa das necessidades liquidas de
Défice orcamental 5,7 7.4 11,2 7,1 > _ .
Aquisicao liquida de ativos financeiros 4,1 3,2 4.6 6,7 financiamento: € +2 mM
Operagoes pontuais -0,8 -0,8
Am°’3$’9°es de MLP 3’2 12’2 Efeito de recompras de OT (final de 2025+2026):
VTN 24 €-0.8mM
OTRV 1,0
Empréstimos oficiais 4,0 5,0 5,0
| FontesdefinanciamentodoEstado | 196 | 300 | 306 | 294
Uso de depositos -0,6 2,0 -0,7 -0,3
Financiamento durante o ano 20,3 28,0 31,2 297 N\
Executado 20,3 28,0 22,8
UE 1,3 0,5 0,3
oT 15,3 20,6 16,8
MTN 0,6
OTRV 0,6
Retalho (liquido) -0,6 3,4 2,5
BT (liquido) 5,7 1,4 2,6
Outros (liquido) -1,4 1,5
Por executar 8,5 29,7
UE 2,8 2,2
oT 7,2 24,0
MTN 2,5
OTRV
Retalho (liquido)

BT (liquido)
) Outros (liquido)
Saldo de disponibilidades de Tesouraria no final do ano

J
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2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2026

Anterior
~ o L3
Execucao do progra de financiamento - 2026
Emissao de Obrigacoes do Tesouro de € 18,4 mM (encaixe) e emissoes liquidas positivas de Bilhetes do Tesouro € 1,9 mM
[Valor encaixe por més, instrumento e tipo de emiss&o; EUR milhoes] Grau Execucgéo PFOT | 77%
PF BT | 93%
134
2,454
1,090
2,299 -1,016 2.878 -226 -1,826 90 2,765 -1,300 -1,843
-671
-9,275
-111
M Leildo OT M Sindicato OT Leildo BT mECP Emissdao EMTN Recompras OT Amortizagdes MTN Amortizagdes BT Amortizagdes OT Amortizagdes ECP
Jan/26 Fev/26 Mar/26 Abr/26 Mai/26 Jun/26 Jul/26 Ago/26 Set/26
J
IGCP - Audigdo na COFAP | 13

Seguinte



2.2 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO 2026

Anterior
Manutencao de maturidade média da divida com estabilidade do custo
Maturidade média do stock da divida superior a 7 anos Custo da divida sustentavel
[Emissdes de médio e longo prazo por maturidade; EUR mil milhdes e % do total; Maturidade em anos] [IGCP] [%] [IGCP]
16,5 4
40 142 15,6 ‘ 136
w6y e ¢
| &8 e e e e e ® 3
. 7,4 7,2 7,2 7,2 7,3 7,7
25 19%
20
40%
10
34%
> 13% 22% 1
0 Y
. L - | & 1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 jul/26
m <4 m [4-6] 0
H [6-9] [9-13[ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
. . g YTD
m=13 ¢ Maturidade da dlvida emitida Custo da divida emitida e Custo do stock da divida
® Maturidade média do stock da divida
J - J
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https://www.igcp.pt/pt/investidores/boletim-mensal

2. Programa de Financiamento

2.1 Programa de Financiamento 2025

2.2 Programa de Financiamento 2026 (execucao)

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]

360
315 315

320 296 306

280

240

200

160

120

80

40

0
dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 jul/26

m OT Qutros MLP BT s Outros CP Retalho m Empréstimos Oficiais mmmm Qutros ndo transacionaveis — TOTAL

J
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2.3 ESTRUTURA DA DiVIDA

Anterior
o (] ~ r o y L3
Perfil de 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*, Julho-2026, EUR mil milhdes] [IGCP]
30 B PRR
27
m BT
24
5 FEEF
21
18 o m MEEF
]
15 — | SURE
12 —
— Hm Outra divida de médio e longo prazo
9 —
6
3
0
© ™~ o0 (e} o — (9] [42] < Lo} © ™~ [e0] » o — (9N} [82] <t o © N~ 0] (¢ o — [g\} ™ <t 19 ©
N (9] N (9] ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™0 < <t <t < < <t < <t < < L9} L9} 1o 1o 1o 1o 1o
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 3% N N 3% N N N N N N N N I3 N N N N IS N 3% N N
*QO calendaro de amortizagdes exclui as amortizagdes de CA e CT, bem como de CEDIC e CEDIM )
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3. Retalho
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3. RETALHO

Anterior
Emissao liquida de instrumentos de retalho
Emissao liquida de instrumentos de retalho atingiu € 3,1 mM até agosto 2026
[Emissdes liquidas, EUR mil milhdes] [IGCP]
15.0
10.2
11.0
7.0
3.1
3.0 0.8 0.7 e
< =
-1.0 - - -
-5.0
-9.0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 YTD
[ 1Emissbes CA/CT* [ Resgates e reembolsos CA/CT =—¢=FEmissoes liquidas CA/CT ) ) o
*incluindo capitalizagao
J

IGCP - Audigao na COFAP | 19 Seguinte


https://www.igcp.pt/pt/investidores/boletim-mensal

3. RETALHO

Anterior
A base de aforro esta mais ativa e digital, mantendo uma captacao positiva em 2026
ATIVIDADE E DIGITALIZACAO DA BASE
CONTAS AFORRO ATIVAS' CONTAS COM DADOS ATUALIZADOS? CONTAS DESMATERIALIZADAS?
942.175 75,7% 22,1%
31.DEZ.2025 15.SET.2026 31.AG0.2026
EMISSOES LIQUIDAS DE CA SUBSCRIGCOES CT S5
2025 01.JAN -31.AG0.2026 06.JUL-31.AG0O.2026
[ ] [ ]
€5,4milM €4,4milM €527,6 M
NOTAS
1. Contas com subscrigdes vivas, no estado normal, de um total de 965.566 contas, que inclui também as contas que estdo congeladas (penhoradas e imobilizadas por 6bito).
2. Percentagem de clientes com dados pessoais completos e registados no SPA. 734.703 Clientes com a totalidade dos dados registados; Em 2022, apenas 4% (26.878) tinham dados registados
3. 66.087 contas desmaterializadas entre 5.Jan e 31.Ago.2026
J
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4. Transformacao Digital
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4. TRANSFORMAGAO DIGITAL Anterior

Projeto TDX

Calendario Detalhado

Principais objetivos para o Projeto TDX:
* Aumentar a eficiéncia na gestao da divida e da Tesouraria do Estado
* Melhorar ajornada do cliente, institucional e de retalho

* Reforgar aresiliéncia e a seguranca dos sistemas informaticos

OuUT/2026 OuUT/2026 NOV/2026 JAN/2027 MAR/2027 MAI/2027 MAI/2027 S2/2027

- - Inicio dos
Decisao de Submissdo do Trabalhos de

Contratagao e Contrato a .
Contratagéo Visto do TdG ‘ Deseg\t'g'wme

Relatério de o .
y Submissao do Convite aos
Dialogo & CE a ARTE*e Candidatos

Recegéao das Analise das

Propostas Propostas

Caderno de s _ _
Encargos (CE) cEB (inclui CE)

* ARTE (Agéncia para a Reforma Tecnolégica do Estado) ao abrigo do DL 33/2026, de 11 de fevereiro
** CCED (Comissao de Coordenacao para a Estratégia Digital) ao abrigo do DL 85/2026, de 13 de abril

. J
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