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1 ENQUADRAMENTO

O presente boletim descreve o comportamento
das varidveis financeiras que influenciam a
evolucdo tarifdria dos setores elétrico e de gés,
ndo se substituindo a outras publicacdes e
andlises efetuadas por outras instituicGes. 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 remuneracao
dos ativos regulados dos setores elétrico e do gas.

O segundo trimestre de 2026 foi marcado pelos
efeitos da instabilidade geopolitica no Médio
Oriente, com impacto nos mercados energéticos
e nas cadeias de valor globais. Esta conjuntura
tem pressionado a subida da taxa de inflacdo e,
consequentemente, a subida das taxas de juro
diretoras do BCE.

DESTAQUES

e No final do 2.2 trimestre de 2026, as taxas de
inflagdo da zona euro e de Portugal registaram
uma variagdo média anual de 2,16% e 2,39%,
respetivamente. No entanto, em junho de
2026, a taxa de variagdo homodloga mensal foi
de 3,2%.

e As taxas Euribor mantiveram-se elevadas no
segundo trimestre de 2026, em comparagao
com o inicio do ano. O aumento significativo

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

julho| 2026
(com informacao até final de junho de 2026)
destas taxas ocorreu ainda no primeiro
trimestre,  impulsionado  pelo  conflito
geopolitico no Médio Oriente. Atualmente, a
incerteza em torno das negociacdes continua
a impedir a retoma dos niveis anteriores. O
atual contexto geopolitico aumentou ainda
significativamente as yields das obrigacbes
nacionais e empresariais e as perspetivas de
inflagdo de curto e médio prazo.

e No final do 2.2 trimestre de 2026, o nivel das
taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses manteve-se
elevado comparativamente ao periodo
anterior ao conflito e fixaram-se em valores de
2,324%, 2,568% e 2,728%.

e Face as atuais perspetivas de evolugcdo de
pre¢os no médio prazo, no 2.2 trimestre de
2026, o BCE decidiu aumentar, em 25 pontos
base, as taxas de juro diretoras. As taxas de
juro aplicdveis a facilidade permanente de
depdsito, as operagdes principais de
refinanciamento e a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez encontram-se,
respetivamente, em 2,25%, 2,40% e 2,65%.

e As yields das OT a 2 e a 10 anos dos paises
europeus mantiveram-se elevadas no 2.2
trimestre de 2026. No final do 1.9 trimestre de
2026, as yields das obrigacBes dos paises da
zona euro tinham subido significativamente,
independentemente  dos  prazos  de
maturidade.

e A semelhan¢a da S&P, a Moody’s subiu o
rating da REN para ‘Baal’, destacando a
manuteng¢do do modelo TOTEX para o novo
periodo de regulagdo 2026-2029, a revisdo

2Taxa de retorno que investidor recebe ao deter esse ativo.
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em alta da taxa de remuneragdo para o
transporte de eletricidade e o alivio
significativo na CESE.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

As taxas interbancarias da zona euro
mantiveram-se, no 2.2 trimestre de 2026, num
patamar elevado, face ao verificado até ao final
do 1.2 trimestre, resultado do conflito geopolitico
e da incerteza nas negociacGes de paz no Médio
Oriente. Conforme ilustrado na Figura 2-1, no
final do 2.2 trimestre de 2026, as taxas Euribor a
3, 6 e 12 meses situaram-se em 2,324%, 2,568%
e 2,728%, respetivamente. No final do 1.2
trimestre de 2026, tinham-se fixado em 2,079%,
2,475% e 2,870%, respetivamente.

Na sua ultima reunido®, o Conselho do BCE
decidiu aumentar as trés taxas de juro diretoras
do BCE em 25 pontos base. O Conselho do BCE
considerou que a guerra no Médio Oriente estd a
gerar pressdes inflacionistas, e que a decisdo de
aumentar as taxas de juro apresenta-se como
robusta face a um conjunto de cendrios de
evolucdo das perspetivas macroecondmicas e de
precos no médio prazo para a zona euro. Esta foi
a primeira subida de taxas de juro desde
setembro de 2023. A evolugdo histérica das
decisbes de politica monetdria e respetivas taxas
de juro diretoras € apresentada nos anteriores
boletins®.

Deste modo, as taxas de juro aplicdveis a
facilidade permanente de depdsito, as operacdes

3 Decisdes de Politica Monetadria - 11 de junho de 2026 -
BCE

4 Boletim de Indicadores Financeiros - ERSE

principais de refinanciamento e a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez foram
aumentadas para 2,25%, 2,40% e 2,65%,
respetivamente.

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
monetdria, que se encontra representada pelas
taxas de juro de refinanciamento do BCE® da
facilidade de depdsito.

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

6 Taxa de juro do BCE aplicavel as operagGes principais de
refinanciamento do Eurosistema.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260611~4d41bd5e83.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260611~4d41bd5e83.pt.html
https://www.erse.pt/biblioteca/atos-e-documentos-da-erse/?tipologia=----+Indicadores+Financeiros&setor=Eletricidade&ano=&descricao=
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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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Fonte: ERSE, Bloomberg.

De acordo com as projegdes de referéncia do
BCE®, a inflacdo global na zona euro serd, em
média, de 3,0% em 2026, 2,3% em 2027 e 2,0%
em 2028.

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
semelhanga do BCE, o BdP° afirmou que a
inflacdo deverd subir para 3,1% em 2026 e
retornar a valores préximos de 2% nos anos
seguintes.

7 Os valores apresentados na segunda figura correspondem
aos ultimos valores observados no final do trimestre
indicado.

8 Projecdes Macroecondmicas - junho de 2026 - BCE

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

Em 2026, o aumento dos precos dos produtos
energéticos tem pressionado o nivel de precos,
levando a que as taxas de inflagdo no final do 2.2
trimestre se fixassem acima do objetivo do BCE
de 2%. Neste contexto, a taxa de variacdo
homdloga, em junho de 2026, foi de 3,2%, com
os produtos energéticos a variar 9,1%.

YIELDS DAS OBRIGAGOES SOBERANAS

As yields das OT a 10 anos sdo as variaveis
determinantes para o cdlculo da variacdo
implicita no mecanismo de indexacdo 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,
assinalando-se, igualmente, as alteracdes de
notacdo de rating da divida portuguesa e de
outros fatores determinantes para a evolugdo
das yields das obrigacdes, ocorridos a partir de
janeiro de 2024.

9 Boletim Econdmico - junho de 2026 - BdP

10 fndice de Precos no Consumidor - INE

11 Bunds, obrigacdes emitidas pela Republica Federal alema.


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.pt.html
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-junho-2026
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=770560691&DESTAQUESmodo=2
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Apds um aumento no 1.2 trimestre de 2026, as
yields das obrigacBes portuguesas e alemas
registaram, no 2.2 trimestre de 2026, uma
evolucdo estavel, pese embora com ligeira
tendéncia de decréscimo nos ultimos dias.
Verifica-se que a evolucdo é semelhante entre
paises, 0 que sugere que o ajustamento das yields
deriva de um choque externo e transversal, ndo
sinalizando, portanto, uma deterioracdo da
confianca dos investidores na resiliéncia da
economia portuguesa.

O valor de fecho das yields das OT portuguesas, a
30 de junho de 2026, foi de 3,240%, ligeiramente
abaixo do valor de fecho do 1.2 trimestre de 2026
(3,447%).

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

Durante o 2.2 trimestre de 2026, apenas a DBRS
se pronunciou sobre o rating da divida publica

12 DBRS mantém rating e melhora perspetiva de Portugal

para positiva

portuguesa. A agéncia manteve a classificacdo de
“A(high)” mas elevou o outlook?? de estédvel para
positivo. E valorizada a evolu¢do notavel das
financas publicas portuguesas desde 2016,
embora as tempestades no inicio do ano e a
incerteza  geopolitica  representem  riscos
consideraveis para o pais.

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

O 2.2 trimestre de 2026 caracteriza-se pela
manutengdo do reduzido diferencial entre as
yields de curto prazo, num contexto de
manutenc¢do de yields elevadas das OT a dois
anos nos paises da zona euro, cuja subida se
iniciou no 1.2 trimestre de 2026. Enquanto
Portugal tem registado uma trajetéria de
excedentes orcamentais, as financas publicas
francesas, por outro lado, enfrentam desafios
estruturais, caracterizados por défices anuais
superiores a 5%, um acréscimo no racio da divida
publica e incerteza politica que justificam as
maiores yields na maturidade de 2 anos.


https://dbrs.morningstar.com/issuers/17486/portugal-republic-of
https://dbrs.morningstar.com/issuers/17486/portugal-republic-of
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Figura 2-5 - Yields das obrigacdes a 2 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 o0s 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 as

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

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

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
evolugdo 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 evolugdo das
yields de curto prazo das obrigacdes da EDP, da
REN, da Floene e da ALLIANZ
maioritaria da Floene)®.

(detentora

Figura 2-6 - Yields das obrigacdes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obrigacdes de curto prazo da ALLIANZ, EDP,
FLOENE e REN

EUR; FIXED]

R; FIXED)

Fonte: ERSE, Bloomberg.

obrigacGes
empresariais foram igualmente afetadas pelos
recentes eventos geopoliticos. A partir de margo

Verifica-se que as yields das

de 2026, verificou-se um aumento acentuado e

transversal nas yields das  obrigacdes

corporativas, acompanhando a evolucdo da
Euribor a 12 meses e as yields das obrigacdes do
tesouro a 2 anos. No 2.2 trimestre de 2026, o

nivel das yields manteve-se elevado face a 2025,

15 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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mas observa-se, nos Ultimos dias, uma ligeira
tendéncia de reducdo.

Deste modo, os valores minimos e maximos do
custo marginal de financiamento nas empresas
analisadas, situaram-se entre 2,62%, da Allianz
(maturidade em dezembro de 2027), e os 3,67%,
da Floene (maturidade em julho de 2028).

A Figura 2-7 apresenta a evolugdo do diferencial
entre as yields das obrigacbes empresariais e a
Euribor a 12 meses entre o0 1.2 trimestre de 2026
e 0 2.2 trimestre de 2026.

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 2.2 trimestre de 2026, entre -0,10 p.p. (face a
ALLIANZ) e 0,64 p.p. (relativamente a obrigacdo
da Floene). No trimestre anterior, os diferenciais
situavam-se entre 0s-0,08 p.p. e 05 0,83 p.p. Esta
evolucdo reflete que a tendéncia de subida da
Euribor a 12 meses ndo tem sido totalmente
acompanhada pelas yields corporativas, um
comportamento que pode ser justificado pela
maior maturidade média destas obrigacdes.

16 Moody's sobe rating da REN para baal com outlook
estavel

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

Figura 2-7 — Evolucgdo do spread entre as yields
das obrigacdes empresariais e a Euribor a 12
meses
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No 2.2 trimestre de 2026, o principal destaque no
rating de crédito das empresas nacionais do setor
energético foi a subida do rating da REN, por
parte da Moody’s'®, para ‘Baal’, seguindo a
tendéncia de subida iniciada pela S&PY no
trimestre anterior.

A semelhanca da justificacio apresentada pela
S&P, a Moody’s*® destaca como ponto positivo a
manutengdo do modelo TOTEX para o novo
periodo de regulagdo 2026-2029, salientando a
capacidade histdrica do operador em superar as
metas definidas pelo regulador e em otimizar o
cumprimento dos critérios para a obtencdo de
receita adicional através de incentivos.
Adicionalmente, a taxa de remuneragdo para o
transporte de eletricidade foi revista em alta,
para 6,19%, contando com limites minimos (e
maximos) que mitigam a volatilidade das receitas
e beneficiam o perfil de crédito da empresa. Por
fim, regista-se um alivio significativo na CESE,
cujo ambito foi reduzido pelo governo para
abranger apenas os investimentos em transporte

18 Relatério Moody's sobre o rating da REN - maio de 2026 -
Moody's



https://www.ren.pt/media/r4uhtiwt/moodys_cmvm_pt_2026.pdf
https://www.ren.pt/media/r4uhtiwt/moodys_cmvm_pt_2026.pdf
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
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-RENs-ratings-to-Baa1-outlook-stable-Rating-Action--PR_523769
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-RENs-ratings-to-Baa1-outlook-stable-Rating-Action--PR_523769
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e distribuicdo de energia elétrica efetuados até
2025, e excluindo concessionarias de transporte,
distribuicdo ou armazenamento subterrédneo de
gas natural. Esta alteracdo legislativa resultard
numa reducdo do valor desta contribuicdo em
cercade um terco jd em 2026 e numa diminuicdo
progressiva futura a medida que os ativos antigos
depreciam.

O Quadro 2-1 resume os long-term ratings
(superior a 1 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%,

19 Atualmente, a Galp ndo estd notada pelas agéncias de
rating.

20 N3o sendo publicados rating da EEM, apresenta-se o
rating da Regido Auténoma da Madeira, proprietaria da

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

Fitch Moody's S&P
- . Ultima
Ultima nota Ultima nota
Classificagdo . Classificagdo N Classificagdo nota de
de rating de rating )
rating
Allianz Aa2 29/10/2025 AA 31/03/2026
EDA Bal 08/08/2025
EDP BBB 04/06/2026 Baa2 20/04/2026 BBB 11/12/2025
Floene BBB- 02/06/2026
RAM BBB+ 10/04/2026 Baa3 24/05/2025 BBB- 08/05/2026
REN BBB 05/09/2024 Baal 29/05/2026 BBB+ 02/02/2026
® Alianz EDA @EDP ®@Ficene @RAM @ REN
. o [ ]
BBB+ . .
. L 1] o @
BBB- L ] o

Fitch Moody's S&P

Agéncia de rating

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

No 2.2 trimestre de 2026, verificaram-se ainda

vdrias  situacdes onde se  observaram

manutencgado dos ratings, nomeadamente:

e No caso da EDP, tanto a Fitch?' como a
Moody’s*
financeira em

mantiveram a notagao
“BBB” e “Baal”,
respetivamente. Ao nivel regulatorio, é
destacada a receita estdvel proveniente
das redes de distribuicdo e da producao

contratada. E destacado que a ERSE

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

21 Andlise Fitch do rating de crédito da EDP

22 Moody's - Atualizacdo da analise de crédito da EDP - abril
de 2026



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/2026-06/Fitch_EDP%2CS.A._02Jun2026.pdf
https://edp.com/sites/default/files/document/2026-04/Credit_Opinion-EDP-SA-Update-to-credit-20Apr2026-PBC_1477552.pdf
https://edp.com/sites/default/files/document/2026-04/Credit_Opinion-EDP-SA-Update-to-credit-20Apr2026-PBC_1477552.pdf

ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

BOLETIM

INDICADORES
FINANCEIROS

2.2 TRIMESTRE 2026

fixou a taxa de remuneracdo para a
distribuicdo de eletricidade (PR 2026-
2029) em 6,70% (acima das 4,70% iniciais
anteriores), com limites minimo e
maximo, e com possibilidade de atingir
taxas de remuneragdo superiores, caso o
desempenho na qualidade de servico e
noutros incentivos seja atingido.

e A 2dejunho, a S&P? reafirmou o rating
de crédito da Floene de longo prazo em
'‘BBB-', com uma perspetiva estavel,
refletindo a expectativa de que um
crescimento moderado do EBITDA ird
apoiar a redugdo de divida, a par da
estabilidade do quadro regulatério
portugués e do compromisso continuo
dos acionistas em manter o rating 'BBB-'.

Por ultimo, a Regido Autdbnoma da Madeira viu o
seu rating da S&P subir para “BBB”, destacando
gue a regido beneficia de uma economia com um
forte desempenho baseado no turismo, o que
permite um aumento na receita de impostos e
uma trajetéria orcamental sdlida que permite
continuar o processo de desalavancagem,
embora o nivel de divida ainda seja elevado.

A evolucdo dos ratings em trimestres anteriores
pode ser consultada com maior detalhe nas
anteriores edicdes do boletim?*,
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SIGLAS

BCE — Banco Central Europeu

BdP — Banco de Portugal

Bunds — Obriga¢des da Republica Federal Alemd
CESE - Contribuicdo Extraordinaria sobre o Setor
Energético

CFP — Conselho das Financgas 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 — ObrigagSes 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 informacédo 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 regulamentagao aplicavel.
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