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O presente documento tem efeitos meramente informativos e indicativos.
A IM Gestdo de Ativos — SGOIC, S.A. (IMGA) ndo pode garantir, nem garante, a exatidao, validade, atualidade ou completude da informacgao disponibilizada.

Este documento podera estar sujeito a alteragdes sem aviso prévio. A informagao constante do presente documento reveste-se de caracter geral e preliminar, pelo que poderd nao ser
adequada para as particulares necessidades e finalidades prosseguidas pelos destinatarios, sendo recomendavel que estes procurem assessoria especifica. A IMGA nao é responsavel pelo uso
feito pelos respetivos destinatarios das informagées que integram o presente documento, nem pelos prejuizos, diretos ou indiretos, que dai possam advir.

A reproducgao de parte ou totalidade deste documento é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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O ano daresiliéncia econdmica

Em 2024, a economia mundial mostrou-se mais resiliente do que o
previsto, com um crescimento semelhante ao de 2023. Este
crescimento foi acompanhado por altos niveis de volatilidade e
desigualdades entre regides e setores.

Entre as economias desenvolvidas, destacaram-se o0s bons
desempenhos dos EUA, Canadda, Espanha e Reino Unido. Nas
economias emergentes, o Brasil, a india e a Indonésia tiveram as
dinamicas de crescimento mais fortes.

Por outro lado, na Europa, as economias da Alemanha e de Franca
foram as que mais se destacaram pela negativa.

i_m[g]|a

O desempenho positivo das economias desenvolvidas foi
impulsionado, em grande parte, pela dindmica dos EUA. Na Area do
Euro, apesar de uma leve recuperacdo do crescimento em 2024, o
resultado manteve-se modesto, refletindo o cenario de estagnacao
observado entre 2022 e 2023.

A China apresentou um crescimento surpreendente no primeiro
trimestre de 2024, impulsionado pelas suas exportacdes. Esse
desempenho levou inicialmente a revisdes otimistas nas projecdes de
crescimento. No entanto, a queda na procura interna, especialmente
O recuo nos investimentos no setor imobilidrio, acabou por
comprometer essas expectativas.
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5}% TensoOes geopoliticas @

A manutencao dos conflitos na Ucrania e na Faixa de Gaza nao
apresentaram avancos significativos, resultaram numa escalada
militar nessas regides e no aumento das tensdes geopoliticas,
alimentando receios de desdobramentos ainda mais graves.

Além disso, 2024 foi marcado por um ciclo eleitoral intenso em
diversas partes do mundo, cujos resultados moldardo as relacdes
internacionais nos proximos anos. A vitéria de Donald Trump e a
nova administracao dos EUA deverdao influenciar diretamente a
politica global, com potenciais mudancas na diplomacia e no
comeércio internacional.

A Europa encerra o ano no meio de a uma profunda crise politica,
com Alemanha e Franca — as maiores economias do continente — a
enfrentar dificuldades para exercer uma lideranca forte e coesa.
Essa falta de estabilidade compromete a capacidade de enfrentar
os desafios econdmicos e geopoliticos que afetam a regido.

Persisténcia inflacionista

(O3]

Embora o movimento desinflacionista tenha continuado em 2024,
especialmente desde o segundo trimestre de 2023, a inflacdao ainda
permanece elevada, principalmente no setor de servicos, o que
ameaca restringir a margem de manobra dos principais bancos
centrais.

O agravamento da guerra comercial, com a imposicdo de novas
tarifas, devera intensificar as pressdes sobre a inflacdo.

Apesar dos conflitos regionais no Médio Oriente, os precos do
petréleo mantiveram-se estaveis.
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j Bancos Centrais
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Em 2024, os bancos centrais desempenharam um papel central ao
reverterem suas politicas monetarias, com a maioria a adotar
medidas para iniciar um novo ciclo de expansao.

O Banco Nacional da Suica (SNB) foi o primeiro a cortar as taxas de
juro, em margo, seguido pelo Banco Central Europeu (BCE), em
junho. O Banco de Inglaterra e a Reserva Federal dos EUA também
reduziram as suas taxas diretoras ao longo do ano.

Por outro lado, o Banco do Japdo aumentou as suas taxas pela
primeira vez em 17 anos, acompanhado por alguns bancos centrais
de economias emergentes que adotaram uma postura mais
restritiva.

Em 2025, espera-se uma maior divergéncia nas politicas
monetarias, com o BCE, o Banco Popular da China e a Reserva
Federal a enfrentarem diferentes cenarios macroecondmicos, que
exigirao respostas distintas.
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Temas dominantes nos

mercados acionistas

As acdes norte-americanas, especialmente do setor tecnoldgico,
destacaram-se em 2024, superando os mercados de outras regides.

O setor de semicondutores liderou os ganhos, impulsionado pela
evolucdo e expansado da tecnologia de inteligéncia artificial (1A), que
gerou forte procura por chips, elevando a valorizagao anual da
Nvidia para mais de 170%.

Apds a introducdo historica dos primeiros ETFs de bitcoin, as
criptomoedas entraram no centro do debate presidencial nos EUA.

A proposta de Donald Trump de criar uma reserva nacional de
bitcoin fez com que a cotacdo da moeda digital se aproximasse do
marco histérico de 100.000 USD.
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e FUROPA e EUA UK

Os EUA mantiveram maior estabilidade e resiliéncia no periodo
desde 2020. Recuperacao gradual na Europa e no Reino Unido,
com indicadores que se aproximam dos niveis dos EUA em 2024.
Convergéncia sugere uma recuperacao mais sincronizada num
ambiente econdmico global mais favoravel.

Fonte: Comissdo Europeia, Conference Board, GFK
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Probabilidade de recessao
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Em 2024, as probabilidades de recessao nos EUA, Europa e Reino
Unido convergiram para niveis moderados, refletindo uma
estabilizacao dos riscos economicos.

Fonte: Bloomberg
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Em 2024, a inflacdo desacelerou nos principais mercados, com o0s
EUA, Zona Euro e Reino Unido a convergirem para niveis
semelhantes. O Reino Unido destacou-se pela forte queda, enquanto
a China e o Japdao mantiveram inflacdo mais baixa e estavel. A
tendéncia reflete um abrandamento das pressdes inflacionistas
globais.

Em 2025, espera-se que a maioria dos bancos centrais reduza
gradualmente as taxas de juro, refletindo a desaceleracdo da
inflacdo e foco no crescimento econdémico.

Fonte: Eurostat, BLS, ONS, Statistics Bureau, projecdes Bloomberg consensus Fonte: Fed, BCE, Banco de Inglaterra, Banco do Japao; Bloomberg
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il Atividade econdmica

Para 2025, prevé-se um crescimento moderado da economia
mundial, mantendo-se sélido e apenas ligeiramente inferior ao de
2024.

A resiliéncia dos fundamentais econdmicos, as margens de lucro
proximas de maximos, a estabilidade do mercado de trabalho nas
economias desenvolvidas e fatores favoraveis, como a queda das taxas
de juro e politicas orcamentais expansionistas (China, EUA, Reino
Unido, Japdo...), figuram entre os principais motores das projecdes
positivas para o proximo ano.

Esta perspetiva assume a continuidade das tendéncias recentes, mas
a eleicao de Donald Trump traz uma incerteza consideravel.

Existem incertezas sobre quais as politicas que serao adotadas, a
sua intensidade e o momento de aplicacdao. Esses fatores podem
influenciar fortemente o crescimento global e a forma como sera
distribuido entre as regides.

Embora seja improvavel que Trump implemente integralmente a sua
agenda (fiscal, deportacdes, tarifas), espera-se que a retdrica
protecionista tenha objetivos secundarios claros.

Independentemente do volume de estimulos ou da abrangéncia das
medidas, o impacto econdmico nos EUA tende a ser positivo,
contrastando com os efeitos adversos noutras regides, especialmente
na China e no México. Em relacao a Europa, a direcdo que a nova
Administracdo americana tomara permanece uma incognita.

Na Area do Euro, o crescimento deverd acelerar, mas de forma
moderada.
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Inflacao

Globalmente, prevé-se que o processo
de desinflagdo continue, aproxi-
mando-se dos objetivos definidos
pelos bancos centrais ao longo de
2025.

No entanto, assim como as projecdes
de crescimento, o comportamento da
inflacdo  devera variar significa-
tivamente entre diferentes regides.

A implementacdo da  agenda
econdmica de Trump devera gerar um
impulso inflacionista significativo
nos EUA a curto prazo.

As consequéncias para outras regides
permanecem incertas, dependendo
do impacto econdmico interno e dos
efeitos da valorizacdo do dolar.
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A normalizacao da inflacdo dependera
da reducao dos pre¢os nos servicos,
que deve ocorrer gradualmente com a
menor procura e o abrandamento do
mercado de trabalho.

Por outro lado, a diminui¢dao do fluxo
de imigrantes nos EUA pode limitar a
queda dos saldrios. A imposicdo de
tarifas globais podera afetar as cadeias
de abastecimento, resultando numa
nova alta nos precos dos bens.
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O ciclo de cortes de taxas pelos bancos
centrais devera ser menos coordenado
em 2025, refletindo as diferentes
trajetorias econdmicas e de inflacdo ao
longo do ano.

Ainda assim, espera-se uma tendéncia
geral para novos cortes das taxas
diretoras.

As politicas monetarias permanecem
restritivas, criando espaco para cortes
nas taxas diretoras.

Os bancos centrais devem reagir com
maior rapidez a surpresas negativas no
mercado de trabalho e a quedas
acentuadas na inflacdo do que a sinais
de alta, especialmente se esses
movimentos  forem  vistos como
temporarios.

Depois dos 100 pontos base de cortes
em 2024, espera-se uma postura mais
expectante por parte da Reserva
Federal dos EUA, devendo as taxas de
juro convergir para niveis préoximos de
4% no curto/médio-prazo.

O BCE devera reduzir as taxas diretoras
de forma mais rapida, levando-as para
um nivel neutro, podendo ficar abaixo
de 2% se a inflagdo recuar de forma
mais acentuada ou se houver maior
fragilidade econdémica.



/' Enquadramento Econdmico 2025

«  Depois de um crescimento superior a 1,5% em 2024, a economia Portugal - Crescimento do PIB real
portuguesa podera até acelerar em 2025 para um ritmo proximo (Vvh%)
de 2%, significa que Portugal continuara a crescer acima da média
da area do euro.

pps. previsdo

+ O consumo privado devera manter-se como um dos principais
drivers de crescimento, impulsionado pelo crescimento do
rendimento real disponivel (mercado de trabalho resiliente e
queda da inflacdo) e pela politica orcamental moderadamente
expansionista.

« Apds o desempenho desapontante do investimento em 2024, as
projecdes para o préximo ano assentam numa aceleragdo
possibilitada pela trajetdria descendente das taxas de juro e pelo
suporte dos fundos comunitarios.

«  Sera plausivel algum abrandamento do crescimento do turismo, a
semelhanca de outros paises do sul da Europa.

+ A inflacdo deverd evoluir em niveis consistentes com o objetivo
do BCE Exportagdes liquidas HEE Investimento s Consumo priv.

+  Os excedentes primarios continuarao a pressionar o racio de divida EEEEE Consumo gov. B Inventdrios PIB Real (y-0-y %)
% PIB para niveis proximos ou mesmo abaixo de 90% nos proximos

dois anos.
Fonte: European Economic Forecast
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Reaceleragao do
crescimento economico
Estimulos econdmicos na
China

Abrandamento das
tensoes geopoliticas
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Impacto econédmico da guerra comercial

Pela experiéncia do seu primeiro mandato, é reconhecida a
utilizacao de tarifas comerciais por Trump como principal
ferramenta nas suas negociacOes bilaterais, com o objetivo de
obter ganhos econdmicos e diplomaticos.

Uma abordagem mais agressiva, acompanhada por retaliacdes
dos paises-alvo, podera ter um impacto econdmico mais severo,
impulsionar a inflagdo e aumentar o risco de uma recessao.

i mfgfa]

Aumento da oferta de divida

As politicas orcamentais expansionistas nos EUA, China, Japado e
Reino Unido aumentam a pressao sobre a emissdao de divida
governamental.

Esse cenario podera elevar as taxas de juro e limitar a capacidade
de absorcdo dos mercados.

Instabilidade politica na Europa

O clima de instabilidade politica nos dois maiores blocos
econdmicos da area do euro (Franca e Alemanha) podera
penalizar os indices de confianca dos agentes econdmicos.



Principais Oportunidades para 2025:

Reaceleragao do crescimento
econdmico

A queda das taxas de juro e as politicas
orcamentais expansionistas poderao
compensar o impacto negativo das
tarifas, permitindo uma reaceleracao
do ritmo de crescimento.

A antecipacdo das tarifas podera
também gerar um impulso econémico
no curto-prazo.

Estimulos econdmicos na
China

A estabilizacdo do mercado imobiliario,
a adocdo de politicas orcamentais
direcionadas a procura doméstica e a
recapitalizacdo do setor bancario
poderdo contribuir para desbloquear a
procura doméstica na China.

i mfgfa]

Abrandamento das tensoes
geopoliticas

O fim da guerra na Ucrania e um
potencial amenizar das tensdes no
Médio-Oriente poderdao ser benéficos
para o nivel de atividade.
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Divida Publica

Em 2025, o Banco Central Europeu (BCE) devera continuar a reduzir
as taxas de juro para valores proximos de 2%.

Com a inflacao préxima da meta do BCE e o crescimento econdmico
abaixo do desejado, a politica monetaria devera convergir para um
nivel mais neutral.

A reducdo do balanco do BCE podera afetar o equilibrio entre a
procura e a oferta de divida publica, o que aliado a possivel
flexibilizacdo do “travdo da divida” na Alemanha podera pressionar o
nivel das taxas de juro. Ainda assim, taxa de juro das obrigacdes a 10
anos na Alemanha devera situar-se proximo dos 2,3% no final de
2025.
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Nos EUA, a Reserva Federal devera dar continuidade ao processo de
normalizagdo monetaria e voltar a cortar as suas taxas diretoras em
2025. Ainda assim, espera-se que o faca de forma gradual e
consistente com a evolug¢dao da dinamica econdmica e com a percecao
dos riscos inflacionistas.

Apesar da retdrica menos expansionista adotada pelo banco central
entre o final de 2024 e o inicio de 2025, assumimos ainda a
possibilidade de a Fed cortar a sua taxa diretora em 50pb em 2025.

Apesar do potencial impacto inflacionista das politicas da nova
Administracdo Trump (imigracao, tarifas comerciais e cortes de
impostos), o risco de novas subidas de taxas diretoras é visto como
diminuto.

Espera-se que as taxas de juro de longo prazo nos EUA aumentem no
curso de 2025, com os titulos a 10 anos a situarem-se proximos dos
4,75%.
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Divida empresarial

No mercado de divida empresarial, a liquidez, o nivel de divida e os
indicadores de crédito das empresas deverao manter-se estaveis.

No entanto, a rentabilidade sera afetada pelo perfil de crescimento
econdmico modesto e pelas tarifas comerciais.

As empresas poderdo exibir uma maior dificuldade em refletir o
aumento dos custos nos precos ao consumidor, o que devera
pressionar as margens de lucro.

As taxas de insolvéncia deverdo regredir marginalmente entre as
empresas de maior risco (high yield).

i mfgfa]

As notacOes de rating das empresas deverao melhorar (drift ratio
positivo), enquanto o segmento de maior risco (high yield) continuara
com elevados fluxos de amortizacdo nos proximos anos.

O segmento de maior qualidade (IG) serd beneficiado pela realocacdo
de ativos como depdsitos para rendimento fixo, fruto dos seus
maiores niveis de rendibilidade num ambiente de queda das taxas de
juro.

O setor bancario deverd manter-se resiliente, com niveis de
capitalizacdo solidos e métricas de crédito robustas, reforcando as
perspetivas positivas para o segmento.
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Mercados Acionistas

A classe acionista devera apresentar retornos positivos em 2025,
tendo como principal impulsionador o crescimento dos resultados
empresariais, uma vez que ndo antecipamos uma expansao
generalizada de multiplos. Os movimentos de fusdes e aquisicOes
deverdo registar um aumento e revelar-se um catalisador positivo
para a classe.

A implementacao da agenda econdmica de Donald Trump devera
favorecer as empresas de pequena e média capitalizacdo norte-
americanas, as principais beneficiarias do impulso a procura
doméstica.

A divergéncia de valorizagdo entre os mercados europeu e americano,
proxima de maximos historicos, e a menor exuberancia das
expetativas para as acles europeias poderdo levar esta geografia a
surpreender pela positiva.

i m|g]al

O desempenho do mercado acionista podera provar-se mais favoravel
caso o crescimento dos resultados das empresas tecnoldgicas e
particularmente dos segmentos relacionados com a inteligéncia
artificial continuem a superar as expetativas.

Os riscos inflacionistas e 0 ambiente de taxas de juro elevadas durante
mais tempo poderdo condicionar a atuagao dos bancos centrais, 0
gue a par dos riscos de desapontamento em matéria de crescimento
dos resultados podera limitar o perfil de valorizacdao da classe.
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