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1 ENQUADRAMENTO

O presente boletim pretende apoiar a
compreensdo do comportamento das varidveis
financeiras que influenciam a evolucédo tarifaria
dos setores elétrico e de gds, ndo se
substituindo a outras publicacdes e andlises
efetuadas por outras instituicdes. Para este fim,
este boletim centra-se na evolucdo das taxas de
juro de curto prazo do mercado interbancario e
do Eurosistema, consideradas no calculo dos
ajustamentos aos proveitos permitidos das
atividades reguladas?, assim como na evolucdo
das yields? das OT, as quais estdo parcialmente
indexadas as taxas de remuneracdo dos ativos
regulados dos setores elétrico e do gas.

No primeiro trimestre de 2026 ja sdo visiveis os
efeitos da instabilidade geopolitica no Médio
Oriente, cujo impacto nos mercados energéticos
e nas cadeias de valor globais tem agravado os
riscos macroecondmicos e financeiros. Esta
conjuntura tem pressionado a subida dos precos
das matérias-primas e, por conseguinte,
ameacado acelerar o crescimento dos pregos
além do target do BCE (2%).

DESTAQUES

e No 1.2 trimestre de 2026, o conflito
geopolitico no Médio Oriente fez aumentar
significativamente as taxas Euribor, as yields
das obrigacGes nacionais e empresariais e as
perspetivas de inflagdo de curto prazo.

1 Diferenga entre o montante que a empresa regulada deve
receber e 0 montante resultante da aplicagdo das tarifas
em cada ano.

abril| 2026

(com informag3o até final de margo de 2026)

e Pese embora a incerteza atual, no 1.2
trimestre de 2026, o BCE manteve
inalteradas as taxas de juro diretoras. As
taxas de juro aplicdveis a facilidade
permanente de depdsito, as operacdes
principais de refinanciamento e a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez
mantém-se, respetivamente, em 2,00%,
2,15% e 2,40%.

e No final do 1.2 trimestre de 2026, as taxas de
inflacdo da zona euro e de Portugal
registaram uma variacdo média anual de
1,92% e 2,10%, respetivamente. No entanto,
perspetiva-se um aumento dos precos em
2026 superior ao target do BCE, que ja se
refletiu na subida da taxa homdloga do més
de margo para 2,7%.

e No final do 1.2 trimestre de 2026, as taxas
Euribor a3,6e12meses registaram uma
tendéncia de forte aumento e fixaram-se em
valores de 2,079%, 2,475% e 2,870%

e As yields das OT a dois e a 10 anos dos paises
europeus aumentaram expressivamente no
final do 1.2 trimestre de 2026. O conflito
geopolitico no Médio Oriente afetou, de
forma transversal, as yields das obriga¢des
dos paises da zona euro independentemente
dos prazos de maturidade.

e A S&P subiu o rating da REN para ‘BBB+’
destacando a robustez do enquadramento
regulatdrio do ORT, com especial énfase na
taxa de remuneracdo inicial de 6,19%
definida para o periodo de regulagdo 2026-
2029 do setor elétrico.

2Taxa de retorno que investidor recebe ao deter esse ativo.
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2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

As taxas interbancdrias da zona euro registaram,

no 1.2 trimestre de 2026, um aumento
significativo, em resultado do conflito
geopolitico no Médio Oriente que pressiona em
alta a taxa de inflacdo e, por conseguinte, as
taxas de juro diretoras do BCE. Conforme
ilustrado na Figura 2-1, no final do 1.2 trimestre
de 2026, as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses
situaram-se em 2,079%, 2,475% e 2,870%,
respetivamente. No final do 4.2 trimestre de
2025, tinham-se fixado em 2,026%, 2,107% e
2,243%, respetivamente.

Na sua Ultima reunido?, o Conselho do BCE
manteve inalteradas as suas taxas de juro
diretoras. O Conselho do BCE afirmou que,
atualmente, as expectativas de inflacdo a mais
longo prazo se mantém em torno do objetivo
de 2%. No entanto, os elevados precos dos
produtos energéticos continuam a exercer um
impacto significativo na inflacdo a curto prazo.

3 Decisdes de Politica Monetaria - 19 de marco de 2026 -
BCE

4 Os valores apresentados na segunda figura correspondem
aos Ultimos valores observados no final do trimestre

indicado.

Figura 2-1 - Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses*
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

A Figura 2-2 enquadra a evolucdo das taxas
Euribor a 1 e 12 meses em funcdo da politica
monetaria, que se encontra representada pela
taxa de juro de refinanciamento do BCE® e pela
taxa de juro da facilidade de depésito.

5> Taxa de juro do BCE aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260319~3057739775.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260319~3057739775.pt.html
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Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depésito
do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses®
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De acordo com as proje¢des de referéncia do
BCE’, a inflag3o global na zona euro serd, em
média, de 2,6% em 2026, 2,0% em 2027 e 2,1%
em 2028. A evolugdo histdrica das decisdes de
politica monetdria e respetivas taxas de juro
diretoras estdo apresentadas nos anteriores
boletins®.

Na

Figura 2-3 observa-se que, em 2025, as taxas de
variagdo média anual da inflagdo de Portugal e da
zona euro permaneceram alinhadas com o
objetivo de médio prazo do BCE. No entanto, a

6 Os valores apresentados na segunda figura correspondem
aos Ultimos valores observados no final do trimestre
indicado.

7 Projecdes Macroecondmicas - marco de 2026 - BCE

8 Boletim de Indicadores Financeiros - ERSE

semelhanga do BCE, o BdP® afirmou que o
crescimento dos precos deverd acelerar em
2026, prevendo-se um abrandamento em 2027.
Esta evolugdo depende, contudo, da
estabilizacdo do conflito no Médio Oriente.

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo em Portugal e na
zona euro
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

Neste contexto, o indice de precos no
consumidor registou uma variacdo homologa
mensal de 2,7% em marco de 2026, acelerando
0,6 p.p. face ao més precedente. Este
incremento deve-se, quase exclusivamente, ao
impacto do aumento dos precos dos
combustiveis'®.

YIELDS DAS OBRIGAGOES SOBERANAS

As yields das OT a 10 anos sdo as variaveis
determinantes para o célculo da variagdo
implicita no mecanismo de indexagdo da taxa de
remuneracdo aplicada aos ativos das atividades
reguladas. Na Figura 2-4 pode observar-se a
evolucdo de longo prazo das yields das OT a 10
anos e das Bunds'! para a mesma maturidade,

9 Boletim Econdmico - marco de 2026 - BdP

10 [ndice de precos no consumidor - abril de 2026 - INE

11 Bunds, obrigacbes emitidas pela Republica Federal alema.


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.pt.html
https://www.erse.pt/biblioteca/atos-e-documentos-da-erse/?tipologia=----+Indicadores+Financeiros&setor=Eletricidade&ano=&descricao=
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-marco-2026
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=768208441&DESTAQUESmodo=2
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assinalando-se, igualmente, as alteracdes de
notacdo de rating da divida portuguesa e de
outros fatores determinantes para a evolugdo
das yields das obrigac®es ocorridos a partir de
janeiro de 2024.

O 1.2 trimestre de 2026 foi marcado por um
aumento significativo das yields das obrigacdes
portuguesas e alemds, consequéncia do conflito
geopolitico no Médio Oriente. Verifica-se que o
impacto é semelhante entre paises, o que
sugere que o ajustamento das yields deriva de
um choque externo e transversal, e ndo sinaliza
uma deterioracdo da confianca especifica dos
investidores na resiliéncia da economia
portuguesa.

O valor de fecho das yields das OT portuguesas,
a 31 de margo de 2026, foi de 3,447%,
substancialmente acima do valor de fecho do 4.2
trimestre de 2025 (3,146%).

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds a 10 anos
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Fonte: ERSE, Bloomberg, IGCP

Durante o 1.2 trimestre de 2026, as principais
agéncias de notacgdo financeira atualizaram a sua
andlise sobre a divida publica portuguesa. A
DBRS (16 de janeiro) reiterou o rating em ‘A
(high)’ com perspetiva estavel, ao passo que a
Fitch (6 de marco) e a S&P (27 de fevereiro)
mantiveram os niveis de ‘A’ e ‘A+’,
respetivamente, sublinhando ambas uma
trajetdria de evolucdo favordvel. Este outlook
positivo é justificado pela continua redugdo do
racio da divida publica face ao PIB e pela
manutencdo de excedentes orcamentais, que
conferem ao pais uma almofada financeira para
enfrentar riscos macroecondémicos e financeiros.
Adicionalmente, as agéncias referem que
futuras revisGes em alta da notacdo de risco
dependem de provas consistentes de resiliéncia
da economia nacional perante choques
externos.

Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucdo das yields
das obrigacGes de divida soberana com
maturidade a dois anos da Alemanha, da Franca
e de Portugal.

0 1.2 trimestre de 2026 caracteriza-se pela
manutencgdo do reduzido diferencial entre as
yields de curto prazo, num contexto de aumento
expressivo das yields das OT a dois anos nos
paises da zona euro. No entanto, o incremento
das yields das OT a dois anos em Portugal
revelou-se ligeiramente mais acentuado do que
o verificado na Alemanha e em Franca.
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Figura 2-5 - Yields das obrigac¢des a dois anos!?
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

YIELDS DAS OBRIGAGOES DAS EMPRESAS

Existe naturalmente um desvio entre os
proveitos permitidos definidos pela ERSE, que
sdo recuperados pelas tarifas, e os custos
efetivamente incorridos pelas empresas
reguladas aceites para efeitos tarifarios, cujo
impacte financeiro nos consumidores e nas
empresas & necessario anular. Deste modo, os
Regulamentos Tarifarios em vigor, quer no setor
elétrico, quer no setor do gas, estabelecem que
aos ajustamentos dos proveitos permitidos
sejam aplicadas taxas de juro que correspondam

12 Os valores apresentados na segunda figura correspondem
aos Ultimos valores observados no final do trimestre a que
respeita este boletim.

13 Margem que reflete as condi¢Bes de financiamento de
curto prazo das empresas reguladas.

as médias das taxas Euribor a 12 meses
acrescidas de um spread®.

Na definicdo dos spreads a aplicar a estas taxas
torna-se relevante o acompanhamento da
evolucdo das taxas de juro de financiamento a
curto e médio prazo dessas empresas ou dos
grupos em que se inserem.

Na Figura 2-6 é possivel observar a evolucdo das
yields de curto prazo das obrigacdes da EDP, da
REN, da Floene e da ALLIANZ (detentora
maioritaria da Floene).

Figura 2-6 - Yields das obrigacOes a dois anos de

Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obrigacdes de curto prazo da ALLIANZ, EDP,
FLOENE e REN

2

Fonte: ERSE, Bloomberg.

Verifica-se que as yields das obrigagtes
empresariais foram igualmente afetadas pelos
recentes eventos geopoliticos. A partir de margo
de 2026, as yields das obrigacdes subiram
acentuadamente, de forma transversal a todas
as empresas, em linha com a Euribor a 12 meses
e as yields das obrigacBes do tesouro a dois
anos.

Deste modo, os valores minimos e maximos do
custo marginal de financiamento nas empresas
analisadas, situaram-se entre 2,79%, da Allianz

14 Recorde-se que as yields destas obrigacdes refletem as
condi¢des de financiamento destas empresas no médio
prazo, ndo representando o seu custo médio de
financiamento.
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(maturidade em dezembro de 2027), e os 3,70%,
da Floene (maturidade em julho de 2028).

O diferencial minimo e maximo entre as Euribor
a 12 meses e as yields das empresas reguladas
ou das detentoras do seu capital, situou-se no
final do 1.2 trimestre de 2026, entre -0,08 p.p.
(face a ALLIANZ) e 0,83 p.p. (relativamente a
obrigacdo da Floene). No trimestre anterior, os
diferenciais situavam-se entre os 0,01 p.p. e 0s
0,75 p.p. A Figura 2-7 apresenta a evolucdo do
diferencial entre as yields das obrigacées
empresariais e a Euribor a 12 meses entre 0 4.2
trimestre de 2025 e o0 1.9 trimestre de 2026.

Face as OT a dois anos verifica-se um diferencial
minimo de 0,12p.p. (Allianz) e maximo de
1,03p.p. (Floene), a 31 de marco de 2026.

Figura 2-7 — Evolucdo do spread entre as yields
das obrigacGes empresariais e a Euribor a 12
meses
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No 1.2 trimestre de 2026, o principal destague
no rating de crédito das empresas nacionais do
setor energético foi a subida do rating da REN,

15 S&P sobe rating da REN para 'BBB+' - fevereiro de 2026 -

S&P

16 Do inglés Total Expenditure, que procura apresentar o
mesmo nivel de exigéncia para os gastos de exploragdo e
gastos com os investimentos.

17 Lein.2 73-A/2025, 30 de dezembro, alterou o artigo 3.2 do
regime da CESE. Desta forma, as concessiondrias das

por parte da S&P**, para ‘BBB+’, com outlook
estavel. A agéncia justificou a decisdo com a
solidez do quadro regulatério portugués, que é
visto como previsivel e favoravel ao
investimento.

No centro desta avaliagdo positiva estd o novo
periodo de regulacdo iniciado em janeiro de
2026. A REN dispGe agora de uma Taxa de
Remuneracdo (RoR) nominal de 6,19%, indexada
as obrigacBes do Tesouro a 10 anos, um valor
superior ao de congéneres em Franga ou nos
Paises Baixos. Além disso, o sistema prevé
prémios de remuneragdo para ativos a custos de
referéncia anteriores a 2022 e incentivos a
eficiéncia que podem elevar a rentabilidade real
até 100 pontos base anuais. A metodologia
TOTEX?® aplicada pelo regulador portugués
permite que a Base de Ativos Regulados (RAB)
incorpore investimentos pré aprovados para os
guatro anos seguintes.

Outro fator determinante foi a mudanga nas
politicas fiscais. A Lei do Or¢camento de Estado
para 2026 eliminou a Contribuicdo
Extraordindria sobre o Setor Energético (CESE)
para os ativos do setor do gds e para novos
ativos das infraestruturas de redes do setor
elétrico'” (com expectativa de extin¢do total na
eletricidade até 2028). Esta reducdo da pressdo
fiscal deverd gerar uma poupanca significativa,
melhorando os cash flows das empresas.

A agéncia destaca ainda que o perfil de risco

empresarial da REN mantém-se sustentado pela
sua posi¢cdo de monopdlio como Unico operador
de infraestruturas de transporte de eletricidade

atividades de transporte, de distribuicdo ou de
armazenamento subterraneo de gas natural deixam de
estar sujeitas a CESE, bem como, os ativos afetos a
exploragdo de rede de transportes e distribuicdo de
energia elétrica, adquiridos a partir de janeiro de 2026.


https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3511011
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3511011
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e gas em Portugal, com um foco crescente na
energia elétrica (cerca de 1,3 mil milhdes de
euros serdo investidos até 2028 na rede
elétrica), prevendo-se que a RAB da eletricidade
cresga 15%, compensando o declinio gradual de
10% na RAB do gés.

O Quadro 2-1 resume os long-term ratings
(superior a um ano), os outlooks e a data da
ultima revisdo atribuida pelas principais agéncias
de notacdo financeira as empresas energéticas
nacionais®®, a Allianz e 8 RAM®,

Quadro 2-1 — Classificagdo, Outlook e data da
Ultima revisdo de rating da Allianz, EDA, EDP,
Floene, RAM e REN

Fitch Moody's S&P

Oltima Oltima
(Classificagio Outiaok  notade |Classificagio Outlook  nota de
rating rating

Ultima nota

Classificagto Outlook 7

Allianz - - - Aa2 Estavel  29/10/2025 AA Estavel  11/04/2025

EDA - - - Bal Estavel  07/10/2024

EDP 888 Estavel 10/06/2025 |  Baa2 Estavel  23/04/2025 888 Estavel 11/12/2025

Floene - - - - - - B8B8- Estavel  28/05/2025

RAM BBB+ Estavel 10/10/2025|  Baa3 Estavel  24/05/2025|  BBB- - 05/08/2025

REN BBB Estavel 05/09/2024 Baa2 Estavel  22/12/2023 BBB+ Estavel 02/02/2026

@ Alianz @ EDA @ EDP @ Floene @ RAM @ REN

an ] @
886 [ ] [ )
. o o0 X °
i
g o @ Y
BB+ [ )
BB
BB-
B
]
B
CCC+
coc-
Fitch Moody's S&P

Agéncia de rating

18 Atualmente, a Galp ndo estd notada pelas agéncias de

rating.

19 N&o sendo publicados rating da EEM, apresenta-se o

rating da Regido Auténoma da Madeira, proprietaria da

Fonte: ERSE, Allianz, EDA, EDP, Fitch, Floene, Moody’s, S&P
e REN.

Quanto aos ratings analisados em trimestres
anteriores, recorde-se:

e NocasodaEDP, aFitch?®, a 11 de
dezembro de 2025, manteve a
classificagdo de “BBB” a qualidade do
crédito de longo prazo da empresa. A
melhoria esperada dos indicadores
financeiros, o plano estratégico da
empresa para o periodo 2026—2028,
assente num crescimento moderado
impulsionado pelas energias renovaveis,
bem como a reducdo da divida liquida
suportada por rotacdo de ativos,
desinvestimentos e financiamento via
tax equity, sustentam a manutencédo da
notacdo de crédito. No entanto, existe
risco relevante associado a
concretizacdo destes upsides que limita
a revisdo em alta da notacdo da
empresa. Por Ultimo, a agéncia
considera que o segmento de redes
continuard a representar cerca de 30%
do EBITDA da EDP ao longo do plano
2026-2028, sendo um pilar importante
da estabilidade do perfil de negdcio.

e A Allianz** manteve uma classificacdo
atribuida pela Moody’s de “Aa2”, a 29
de outubro de 2025. A Moody’s destaca
gue o perfil de crédito da Allianz reflete
a reputacao forte do grupo, bem como a
sua diversificacdo de negdcio e
geografica (no qual se inclui a Floene) e
rentabilidade muito forte e estavel.
Estes pontos sdo parcialmente
compensados pela elevada exposicao ao

EEM, como avaliagdo do contexto onde as atividades desta
empresa sdo desenvolvidas.

20 Rating - EDP - Fitch
21 Rating - Allianz


https://www.galp.com/corp/pt/investidores/offline_informacao-ao-obrigacionista/rating
https://www.galp.com/corp/pt/investidores/offline_informacao-ao-obrigacionista/rating
https://edp.com/sites/default/files/document/2025-12/RatingsDirect_ResearchUpdate_PortugueseIntegratedUtilityEDPS.A.%27BBB%27RatingAffirmed%3BOutlookStableOnExpectedDeleveraging_3493181_Dec-11-2025.pdf
https://www.allianz.com/en/investor_relations/bonds/rating.html
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risco dos ativos, que tém potencial para
pressionar os resultados e a
capitalizacdo do grupo®.

e No caso da RAMZ, a Fitch renovou o
rating da Regido, a 10 de outubro de
2025, de “BBB+“**. As decisdes de
melhoria ou manutencdo dos ratings da
RAM por parte das agéncias tém
refletido a robustez orcamental e o
crescimento econémico da regido, em
particular no setor do turismo.

A evolugdo dos ratings pode ser consultada
com maior detalhe nas anteriores edi¢des
do boletim?,

22 Rating - Allianz - Moody's

BN3o sendo publicados rating da EEM, apresenta-se o
rating da Regido Autonoma da Madeira, proprietdria da

SIGLAS

BCE — Banco Central Europeu

BdP — Banco de Portugal

Bunds — Obriga¢des da Republica Federal Alemd
CFP — Conselho das Finangas Publicas

DEE- Distribui¢do de Energia Elétrica

EDA — Eletricidade dos Agores

EEM — Empresa de Eletricidade da Madeira

FMI — Fundo Monetdrio Internacional

IGCP - Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida
Publica

OT — Obriga¢des do Tesouro da Republica Portuguesa
RAM — Regido Auténoma da Madeira

RoR — Rate of Return

S&P — Standard & Poor’s

TEE- Transporte de Energia Elétrica

Aviso (Disclaimer)

O presente documento tem como Unico objetivo
disponibilizar informacéo obtida a partir de diversas fontes,
incluindo  fontes  oficiais, meios de informagdo
especializados e outras fontes consideradas fidedignas e
crediveis. Os valores ocorridos e as previsGes, sdo
meramente informativos apresentando uma tendéncia dos
mercados e, quer os valores, quer as opinides e andlises, ndo
podem, em qualquer circunstancia, responsabilizar a ERSE
pela informagdo, ou por analises, erros, omissdes ou
inexatidoes destas informagdes constantes neste
documento ou que resultem do uso dado a essa informagao,
designadamente, de decisGes de negociagdo, investimento
ou contratagdo que tenham sido tomadas tendo por base os
elementos contidos neste documento. Cabe ao leitor tomar
as suas decisGes, a luz do seu perfil e objetivos de
investimento, negociagdo e analise, e tendo em conta a
legislagdo e regulamentagdo aplicavel.

EEM, como avaliagdo do contexto onde as atividades desta
empresa sdo desenvolvidas.
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https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/bonds/rating/25-10-29-moodys-allianz-rating.pdf
https://www.fitchratings.com/entity/autonomous-region-of-madeira-96215078

