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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 de 2025 consolidou-se como um dos mais complexos da ultima
década em termos econdmicos e geopoliticos. A combinagcdo de
politicas comerciais agressivas, tensGes estratégicas e rapidas
transformacdes tecnologicas moldou profundamente 0
comportamento dos mercados e das principais economias mundiais.
Os Estados Unidos, a Europa e a China enfrentaram desafios distintos,
mas interligados, num contexto global marcado por incerteza e
ajustamentos estruturais.

Nos Estados Unidos, a Administracdo Trump avangou com um
conjunto de tarifas alfandegdrias de grande amplitude, aplicadas a
uma vasta gama de importacdes. Estas medidas contribuiram para
uma desaceleracdo da economia mundial. Embora as tarifas tenham
aumentado a receita fiscal e procurado proteger a industria
doméstica, também elevaram o0s custos para consumidores e
empresas, pressionando a inflacdo e criaram instabilidade nos
mercados financeiros. O FMI alertou ainda que, apesar de alguns
efeitos terem sido menos severos do que inicialmente previsto, o
impacto acumulado das tensGes comerciais ird “ensombrar” as
perspetivas economicas globais.
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O regresso das tarifas alfandegarias...

Na Europa, o impacto das tarifas fez se sentir de forma particularmente
intensa na Alemanha, cuja economia ja enfrentava sinais de
estagnacdo. InstituicGes econdmicas alemds apontaram para um
crescimento proximo de zero, refletindo a fragilidade industrial e a
exposicao as cadeias de abastecimento globais. Em resposta, Berlim
lancou um pacote de estimulos fiscais destinado a revitalizar o
investimento e apoiar a competitividade das empresas. Paralelamente,
a Unidao Europeia acelerou a implementacao da iniciativa ReArm, um
programa estratégico orientado para reforcar a capacidade industrial e
de defesa do continente, num momento em que a autonomia europeia
se tornou prioridade face ao aumento das tensdes geopoliticas.

A China, por sua vez, enfrentou um ambiente externo desafiante,
marcado pelas tarifas norte americanas e pela reorganizacdo das
cadeias de abastecimento globais. Ainda assim, conseguiu manter um
crescimento moderado, apoiado pela procura interna e por um forte
investimento em tecnologia. A integracdo da inteligéncia artificial em
setores estratégicos — da industria a logistica — continuou a ser um
dos pilares da sua estratégia econdmica.
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O investimento em inteligéncia artificial foi um dos temas centrais de
2025. A OCDE e o FMI destacaram que o boom da IA contribuiu para
sustentar o crescimento global, embora alertassem para o risco de
uma bolha especulativa associada as valorizagBes excessivas de
empresas tecnologicas. Os mercados financeiros refletiram esta
dualidade: por um lado, entusiasmo com o potencial transformador
da IA; por outro, receio de correcdes abruptas caso as expectativas
ndo se concretizassem.

Outro acontecimento relevante foi a crescente volatilidade nos
mercados obrigacionistas, impulsionada pela incerteza monetaria.
Com a inflagdo ainda acima das metas em varias economias
avancadas, os bancos centrais mantiveram politicas prudentes, o que
levou a oscilacdes significativas nas yields soberanas.
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... E 0 investimento em Inteligéncia Artificial

A meio do ano, a ONU alertou que a economia mundial se encontrava
num “momento precario”, sublinhando que as tensdes comerciais e a
incerteza politica estavam a enfraguecer as perspetivas de
crescimento e a dificultar o investimento global. Apesar disso, alguns
setores mostraram resiliéncia, nomeadamente o energético,
impulsionado pela transicdo para fontes renovaveis e pela
estabilizacdo dos precos do petrdleo apds a volatilidade dos anos
anteriores.

No conjunto, 2025 foi um ano de contrastes: entre inovagao
tecnoldgica e fragilidade econdmica, entre politicas protecionistas e
esforcos de cooperacdo internacional, entre crescimento moderado e
riscos persistentes. As grandes poténcias procuraram adaptar-se a um
novo equilibrio global, num cendrio em que a economia mundial
continua a navegar entre incertezas e oportunidades.
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Tarifa média sobre as importacdes dos EUA
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A tarifa média sobre as importacdes dos EUA aumentou de forma muito significativa em 2025, apds a Administracao Trump implementar uma
tarifa universal de 10% sobre praticamente todas as importacdes, medida que entrou em vigor a 5 de abril. Paralelamente, foram anunciadas
tarifas “reciprocas” para mais de 50 paises, com taxas entre 11% e 50%, aplicadas a partir de 9 de abril. Este novo enquadramento tarifario
provocou forte antecipacao de importacdes no inicio do ano, contribuindo para a deterioracao do défice comercial e para distor¢cdes temporarias
nos indicadores de atividade econdmica. Durante o periodo de transicdo, a tarifa universal funcionou como mecanismo provisorio enquanto
decorriam negociacOes bilaterais, algumas das quais resultaram em reducdes tarifarias para parceiros como Reino Unido, Japao ou Coreia do Sul.

No entanto, o fim da suspensao implica que as tarifas reciprocas — ou as taxas renegociadas — deverdo ser plenamente aplicadas, pressionando
custos de producao, inflacdo e cadeias de abastecimento globais.
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2}% Tensoes geopoliticas

O ano de 2025 foi marcado por tensGes geopoliticas intensas e
persistentes. A guerra na Ucrania continuou sem avancos decisivos,
prolongando um conflito que desgasta a Europa e mantém a
relacdo entre a Russia e o Ocidente num ponto de rutura. No Médio
Oriente, a guerra na Faixa de Gaza manteve-se como um dos focos
de instabilidade mais graves, com repercussdes humanitarias
profundas e risco constante de alastramento regional. Esse risco
concretizou-se parcialmente com o aumento da tensdo entre Israel
e o0 Irdo, que emergiu como um novo ponto critico no sistema
internacional, agravando a volatilidade ja existente

Paralelamente, outras regides enfrentaram conflitos prolongados,
como o Suddo e Myanmar, contribuindo para um aumento global
de violéncia e deslocacdes forcadas. A combinacdo destes focos de
instabilidade, associada ao enfraquecimento do multilateralismo,
tornou 2025 um ano de elevada incerteza estratégica e crescente
fragmentacao da ordem internacional.

(03N

O ano de 2025 marcou uma fase decisiva no processo de
normalizacao da inflacdao, tanto na Europa como nos Estados
Unidos. Na zona euro, o BCE confirmou que a desinflagcdo esta bem
encaminhada, com projecdes a apontar para uma inflacdo média
de 2,3% em 2025 e uma convergéncia para 2% nos anos seguintes.
A combinacado de politicas monetarias restritivas, normalizacdo das
cadeias de abastecimento e moderacao dos precos da energia
contribuiu para este abrandamento, permitindo ao BCE iniciar
cortes graduais das taxas de juro.

Nos EUA, o processo foi mais lento. Embora a inflacdao tenha
continuado a descer, o FMI alertou que devera permanecer acima
da meta durante 2025, refletindo pressdes persistentes no mercado
laboral e o impacto das tarifas comerciais. Ainda assim, a melhoria
das condicdes financeiras e a dissipacdo de choques anteriores
ajudaram a estabilizar as expectativas de inflagao.
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j Bancos Centrais
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Em 2025, a atuacao dos principais bancos centrais refletiu estadios
diferentes no processo de desinflacdo e condi¢cdes econdmicas
distintas. Na area do euro, o Banco Central Europeu iniciou um ciclo
cauteloso de cortes de juros, apds sinais consistentes de
abrandamento da inflacdo e alguma perda de dinamismo da
atividade, sublinhando que a politica monetaria continua
dependente dos dados econémicos.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal manteve uma postura mais
prudente, com taxas ainda em terreno restritivo, dada a
persisténcia de pressdes inflacionistas, o impacto das tarifas sobre
precos de importacado e a resiliéncia do mercado de trabalho.

No Reino Unido, o Banco de Inglaterra comecou a reduzir
gradualmente as taxas, mas com forte énfase no risco de uma
descida prematura. Em sentido quase inverso, o Banco do Japao
prosseguiu a normalizacdo, subindo a taxa diretora apds décadas de
politica ultraexpansionista, apoiado em sinais de inflacdo mais
estavel e salarios em alta.
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<(@)> Temas dominantes
nos mercados acionistas

Em 2025, os mercados acionistas foram marcados por maior
dispersao regional e rotacdo setorial, num contexto de crescimento
moderado e normalizacdo gradual da inflacao. Os EUA mantiveram
ganhos, sustentados pela tecnologia e pela inteligéncia artificial,
mas perderam algum protagonismo relativo face a Europa e a
varios mercados emergentes, que beneficiaram de valorizacdes
mais atrativas e de fluxos internacionais.

A inteligéncia artificial continuou a ser um tema central, embora
com maior seletividade dos investidores, distinguindo empresas
com resultados concretos. Em paralelo, ganhou forca a rotacao
para setores ligados a economia real, como industriais, financeiros,
energia e infraestruturas, impulsionados pela transicao energética,
reindustrializacao e aumento da despesa em defesa.

Na Europa, destacaram-se bancos e industria, apoiados por
perspetivas de politica monetaria menos restritiva. Nos
emergentes, a estabilizacdo macroecondmica favoreceu matérias-
primas e consumo interno. No conjunto, 2025 ficou marcado por
maior prudéncia e diversificacao geografica.
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Matérias-Primas

Em 2025, as matérias-primas voltaram a ganhar relevancia nas
carteiras. Os metais preciosos estiveram entre o0s principais
destaques, sustentados pela procura de protecdo num contexto de
incerteza politica internacional e pela continuidade das compras
por parte dos bancos centrais, o que suportou valorizacdes
consistentes ao longo do ano.

Os metais industriais também registaram uma evolugcdo positiva,
impulsionados pelo investimento em redes elétricas, mobilidade
elétrica e infraestruturas, com o cobre e o aluminio a beneficiarem
da necessidade crescente de materiais condutores e leves.
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Pelo contrario, o setor energético teve um comportamento mais
irregular, condicionado por decisGes de produc¢do, reconfiguracdo
de fluxos comerciais e sinais contraditorios sobre o ritmo da
atividade econémica global.

Nos bens agricolas, o desempenho foi mais contido, influenciado
por colheitas desiguais, normalizacdao gradual do comércio
internacional e pressao sobre os precos em alguns mercados.
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Em 2025, o processo de normalizagdo da inflagdo ndo foi uniforme, Apesar dos cortes de taxas em 2025, apenas o Banco Central Europeu

com realidades distintas entre as diferentes geografias. Assim, (BCE) convergiu para um nivel de taxas neutral.

enguanto na Zona Euro a inflagdo ja se encontra no target do BCE,

nos EUA e Reino Unido ainda falta percorrer algum caminho.

Fonte: Eurostat, BLS, ONS, Statistics Bureau, projecdes Bloomberg consensus Fonte: Fed, BCE, Banco de Inglaterra; Bloomberg
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HY Atividade Econdmica

Para 2026, as perspetivas apontam para um cenario de potencial
"Goldilocks", embora com riscos significativos em ambas as dire¢des.
Nos Estados Unidos, projeta-se que o crescimento do PIB se
mantenha proximo do potencial, rondando os 2%, semelhante ao
verificado em 2025. Este cendrio é suportado por diversos ventos
favoraveis, incluindo cortes esperados nas taxas diretoras da Reserva
Federal, impulsos relacionados com o investimento em infraestruturas
e inteligéncia artificial, e uma possivel reducdo da incerteza em torno
das tarifas aduaneiras, com a administracdo Trump a demonstrar
abertura para reducdes adicionais a medida que se aproximam as
eleicdes intercalares.

Contudo, persistem preocupacdes significativas relativamente ao
mercado laboral norte-americano com a criacdo de emprego a
abrandar consideravelmente. Esta dindmica alimenta receios de uma
"economia em forma de K", onde as familias de menores rendimentos
enfrentam crescentes dificuldades, evidenciadas pelo aumento dos
incumprimentos em cartdes de crédito e empréstimos automaoveis.
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Na Europa, a drea do euro apresenta-se numa plataforma
substancialmente melhor do que no passado recente, embora as
projecBes anuais indiquem um ligeiro abrandamento de 1,4% em
2025 para 1,1% em 2026. Este movimento oculta dinamicas
importantes: enquanto Espanha e Irlanda deverdo desacelerar, a
Alemanha, Franca e Italia apresentam perspetivas de aceleracdo. O
momentum subjacente sera mais forte do que os numeros anuais
sugerem, com o crescimento trimestral a passar de 1% para 1,5%.

A Alemanha emerge como uma historia particularmente interessante
para 2026. Apos anos de estagnacao, o pais aprovou um or¢camento
gue determina um aumento da divida de 180 mil milhdes de euros,
possibilitado pela flexibilizacdo do "travao da divida" e pelo aumento
dos gastos em defesa. O impulso fiscal devera aproximar-se de 1
ponto percentual em 2026, com investimentos significativos em
infraestruturas e reformas estruturais destinadas a reduzir custos
energéticos e dinamizar a competitividade. Este estimulo alemao tera
efeitos positivos nas economias vizinhas, estimando-se um impulso de
0,2 a 0,5 pontos percentuais para Franca entre 2026 e 2027.
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Portugal mantém perspetivas construtivas, com projecdes de

aceleracao do crescimento para 2,2% em 2026. O investimento
associado aos fundos do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia devera
dar um impulso significativo, enquanto o consumo privado se mantera
resiliente gracas aos aumentos do salario minimo, ao suplemento
extraordinario para pensdes mais baixas e as descidas do IRS.

Na vertente inflacionista, as perspetivas para 2026 sdo geralmente
construtivas, embora com disparidades significativas entre regides. Os
Estados Unidos constituem a principal excecdao, com projecdes de
inflacdo a permanecer pressionada entre 2,5% e 3% ao longo do ano,
potencialmente acima do objetivo da Fed até 2028.

Os primeiros meses de 2026 poderdao testemunhar pressdes
inflacionistas adicionais, a medida que os importadores transmitem
uma maior percentagem dos custos relacionados com as tarifas. Em
contraste, a inflacdo na area do euro devera manter-se branda e
marginalmente abaixo de 2%, beneficiando do ritmo moderado de
atividade e da apreciacdo do euro.
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A politica monetaria global encontra-se numa encruzilhada. O ciclo de
cortes de taxas diretoras ndao estara completamente extinto, mas
existe reticéncia em ir além dos niveis neutros. A Reserva Federal
deverd cortar as suas taxas em cerca de 50 pontos base em 2026,
para niveis proximos de 3%.

O Banco Central Europeu devera manter as suas taxas inalteradas,
enquanto o Banco de Inglaterra podera implementar dois a trés
cortes. A nomeacao esperada de Kevin Hasset como presidente da
Fed a partir de junho de 2026 introduz incerteza adicional, com
potenciais implicacdes para a independéncia da instituicdo.

A China enfrenta desafios estruturais significativos, com projecdes de
abrandamento para 4,5% em 2026. O novo plano quinquenal focara
na independéncia tecnolégica e em medidas de estimulo ao consumo
privado, embora a eficacia permaneca condicionada pela percecao
pessimista dos consumidores. A politica de "anti-involution" nos
setores com excesso de capacidade continuara, e a trégua comercial
com os Estados Unidos podera proporcionar algum alivio temporario.
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As perspetivas inflacionistas para 2026

revelam trajetorias divergentes entre
regides.  Globalmente, projeta-se
convergéncia gradual para os objetivos
dos bancos centrais, embora persis-
tam riscos. A moderacdo dos salarios e
a normalizacdo das cadeias de
abastecimento sustentam a desin-
flacdo, mas as tarifas comerciais e
estimulos  fiscais criam  pressdes
contrarias. O ambiente caracteriza-se
por incerteza elevada, exigindo
vigilancia das autoridades monetarias
para equilibrar crescimento e esta-
bilidade de precos num contexto
geopolitico desafiante.

A inflagdo norte-americana perma-
necera pressionada entre 2,5% e 3%
em 2026, potencialmente acima do
objetivo da Fed até 2028.

O primeiro semestre enfrentara
pressdes adicionais pela transmissdo
de tarifas aos consumidores, com
importadores a  aproveitarem a
viragem do ano para ajustar precos.
Os estimulos fiscais e o investimento
em inteligéncia artificial adicionam
riscos de sobreaquecimento. Perspe-
tiva-se alguma moderacdo no segundo
semestre, sustentada pelo abranda-
mento salarial e normalizacao dos
precos imobilidrios.

A area do euro apresenta perspetivas
mais favoraveis, com inflacdo branda e
marginalmente abaixo de 2% em
2026. O ritmo moderado de atividade
econdmica e a apreciacdo do euro
contrariam pressdes inflacionistas do
impulso fiscal alemdo e gastos em
defesa. Persistem riscos de reace-
leracao salarial, particularmente na
Alemanha, que podem comprometer
0 retrocesso da inflagdo nos servicos.
O BCE mantém postura cautelosa,
equilibrando suporte ao crescimento
com compromisso de estabilidade
de precos.
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ij£ Politica EconOmica

Globalmente, o ciclo de cortes de taxas
diretoras aproxima-se do fim, com
margem limitada para reducfes em
2026, sendo a Fed a notdvel excecdo. A
inflacdo mantém-se perto das metas na
maioria das economias desenvolvidas.
Alguns bancos centrais emergentes
poderdo realizar cortes idiossincraticos,
mas de forma contida. A incerteza
sobre tarifas comerciais, politicas fiscais
expansionistas e inteligéncia artificial
mantém os decisores cautelosos e
dependentes de dados econdmicos.

O BCE devera manter as taxas
inalteradas em 2026, apds reducdes
para 2%. Projeta-se inflagao perto da
meta, influenciada pela apreciacdao do
euro e ritmo moderado de atividade.
Apenas em cenario de undershooting
severo ou desapontamento econémico
acentuado podera haver um corte
adicional de 25 pontos base. O impulso
fiscal alemado e gastos em defesa criam
pressdes inflacionistas moderadas.
A retdrica hawkish recente,
especialmente sobre riscos salariais na
Alemanha, reforca a estabilidade
prevista.

A Fed devera realizar dois cortes de 25
pontos base em 2026, reduzindo as
taxas para cerca de 3%. A trajetoria
depende do mercado laboral e da
inflacdo, que deve manter-se entre
2,5% e 3%. A nomeacdao de Kevin
Hassett como possivel presidente em
junho adiciona incerteza sobre a
independéncia institucional. Em caso
de deterioracdo laboral acentuada,
poderao ocorrer cortes adicionais. A
permanéncia de Powell no Board
deverd ser crucial para preservar
credibilidade.



/ Enguadramento Econdmico 1°S 2026

O crescimento do PIB devera continuar a superar a média europeia,
projetando-se mesmo uma aceleragao em 2026 para 2,2%. O consumo
privado devera manter-se suportado pelos aumentos do salario minimo,
pelo suplemento extraordinario para as pensdes mais baixas, pelas
descidas do IRS e pela situagcdo do mercado laboral.

Os desembolsos do NGEU contribuirdo para um aumento do investimento
publico em 2026.

O crescimento das exportacdes devera ser apenas moderado, com base no
clima internacional adverso e em particular as tarifas aduaneiras dos EUA -
embora as exportacdes diretas de bens e servicos para os EUA sejam
apenas 2,8 % do PIB, Portugal enfrenta também uma menor procura
externa pelos seus principais parceiros comerciais europeus.

A politica orcamental devera manter-se expansionista em 2026, com um
alivio fiscal que podera atingir 0,5% do PIB. O ritmo de crescimento e 0s
sucessivos excedentes primarios permitiram uma queda significativa do
racio da divida publica, que devera retroceder para 87% em 2026.

Portugal: Crescimento do PIB
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado. A soma das barras em diferentes tons de azul (consumo privado, consumo plblico e investimento)
corresponde ao contributo da procura interna. A metodologia de célculo dos contributos liquidos de contetido importado estd descrita em Cardoso e Rua
(2021), "0 real contributo da procura final para o crescimento do PIB", Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal, Volume VI, n.23,
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Principais Riscos para o 12 semestre de 2026:
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C-_Qﬁ_-() Incertezas @ Oportunidades

Reaceleragao da inflagao - Menor incerteza associada as tarifas
Perda de credibilidade da Fed . Desvanecer dos riscos geopoliticos
Implosao da bolha da - Desregulagao e politica fiscal
inteligéncia artificial expansionista nos EUA

Maiores estimulos orcamentais da China
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Reacelerag¢ao da inflacao

Existe o risco de que a tendéncia de desinflacdo seja
interrompida por novas pressdes de custos, especialmente
devido a politicas protecionistas e gastos elevados com
investimentos tecnoldgicos. Fatores como o aumento de tarifas
podem encarecer produtos importados, forcando os bancos
centrais a manterem juros elevados por mais tempo.

Perda de credibilidade da Fed

A independéncia da Fed esta sob escrutinio devido a pressao
crescente da administracao Trump para influenciar as decisGes de
politica monetaria. Nomeacgdes recentes ou previstas de perfis
alinhados com o executivo alimentam o receio de uma politizacao
do banco central. Esta erosao da autonomia pode comprometer a
eficacia no controlo da inflacdao, abalando a confianca dos
mercados globais na instituicao.

Implosao da bolha da inteligéncia artificial

O entusiasmo com a |A podera ter sido excessivo, tendo
potencialmente gerado avaliagbes extremadas. Se as empresas
nao conseguirem demonstrar um retorno sobre o investimento
em 2026, poderd ocorrer uma correcao nos precos das acoes,
afetando a confianca e o investimento global no setor
tecnoldgico.
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Principais Oportunidades para 12 Semestre de 2026:

Desvanecer dos riscos
geopoliticos

Embora as tensdes persistam, ha a
possibilidade de uma estabilizacdo gradual
em conflitos regionais ou uma adaptacdo
dos mercados a esses choques. A reducdo
da incerteza geopolitica pode aliviar os
precos da energia e das matérias-primas,
permitindo um ambiente mais favoravel
para o crescimento econdmico sustentado.

Menor incerteza associada as
tarifas

Apds um periodo de forte volatilidade e
imposicdo de novas taxas, 2026 pode
trazer uma estabilizacdo das regras
comerciais. Com as tarifas ja precificadas,
as empresas conseguem reorganizar suas
cadeias de suprimentos e encontrar
novos parceiros comerciais, reduzindo o
risco associado as trocas internacionais.

Maiores estimulos orcamentais da China

Desregulacao e politica fiscal
expansionista nos EUA

A implementacdo de politicas fiscais
expansionistas e medidas de desregulacao
pode impulsionar os resultados das empresas
e incentivar o investimento doméstico nos
Estados Unidos. Esse estimulo a maior
economia do mundo tem o potencial de
gerar efeitos positivos para o crescimento
global e para os mercados financeiros.

O governo chinés prometeu manter uma politica fiscal "proativa" para sustentar o crescimento em torno de 5% em 2026. Esses estimulos,
focados tanto no consumo interno quanto em novos investimentos estratégicos, representam uma importante ancora de estabilidade para a
economia mundial e para os exportadores globais.
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/ Perspetivas de Investimento

Divida Publica

Em 2026, o cenario para os mercados de taxa de juro, tanto na Europa
como nos Estados Unidos, devera ser marcado por estabilidade nas
taxas de curto prazo e pressdes de subida nos prazos mais longos.

Na Zona Euro, as expectativas de inflacdo ancoradas perto dos 2%
deverao permitir ao Banco Central Europeu (BCE) manter as taxas de
juro estaveis e em territorio neutral ao longo do préximo ano.

O crescimento econdmico da regidao devera manter-se resiliente,
apoiado por politicas fiscais expansionistas, nomeadamente na
Alemanha, que ira aumentar a oferta de divida publica para financiar
investimentos em infraestruturas e defesa.

Este aumento do supply podera pressionar os prazos mais longos,
elevando o “term premium” e levando a taxa de juro alema a 10 anos
a testar os 3%. Os spreads governamentais deverdao continuar a
estreitar face a Alemanha, embora a instabilidade politica em Franca
possa provocar alguma volatilidade. Entre os riscos identificados estao
a deflacdo exportada da China, a queda do preco do petréleo e um
eventual crescimento econdémico aquém do esperado, fatores que
poderdo levar o BCE a reconsiderar a sua politica.

i m|g]al

Nos Estados Unidos, a incerteza quanto a atuacao da Reserva Federal
permanece elevada. Embora o crescimento global se mantenha
resiliente, o mercado laboral comeca a dar sinais de fragueza e a
inflagdo permanece acima do objetivo, podendo voltar a subir devido
a politicas comerciais e de imigracao da administracdo Trump e ao
impacto da Inteligéncia Artificial.

O cenario central aponta para dois cortes nas taxas de juro em 2026,
mas com acentuacao do steepening da curva e a yield a 10 anos a
atingir os 4,5%. O aumento do stock de divida publica devera
continuar a pressionar o “term premium”, implicando rentabilidades
proximas de 2% para a divida governamental norte-americana em
moeda local.

Em suma, 2026 devera ser um ano de estabilidade nas taxas de curto
prazo, mas com tendéncia de subida nos prazos longos, refletindo o
aumento do endividamento publico e os desafios macroecondémicos e
politicos em ambas as regides.
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Divida Empresarial

Em 2026, o mercado de divida empresarial devera ser marcado por
uma dinamica de “carry”, com riscos assimétricos ao nivel dos
spreads. Apesar dos spreads de crédito se encontrarem em niveis
historicamente estreitos, o contexto macroeconémico benigno devera
suportar a estabilidade dos mesmos e manter as taxas de
incumprimento em patamares baixos, mesmo nos segmentos de
maior risco, como o high yield (HY).

No segmento europeu, projeta-se um alargamento dos spreads, uma
vez que as valorizagBes atuais parecem excessivas e vulneraveis a
episddios de “risk-off”. Os fatores que sustentaram o crédito em 2025
perderdo intensidade: a escassez de obrigagdes diminuiu, o supply
devera continuar elevado (com maior emissdao de Reverse Yankees
associada ao financiamento de projetos de Inteligéncia Artificial) e o
diferencial de taxas caiu, reduzindo o apelo relativo do crédito. Apesar
dos fundamentais das empresas se manterem sélidos, ha pouco
espaco para aumentar a alavancagem num contexto de crescimento
europeu fraco.

Nos Estados Unidos, a queda das taxas diretoras suporta mais 0s
spreads, enquanto o governo despesista da suporte ao crescimento e
aos spreads. No segmento HY americano, apesar do contexto
favoravel de crescimento e politica monetaria, ha empresas mais
opacas e o private debt apresenta taxas de default mais elevadas,
embora ainda baixas em termos historicos.

O investimento massivo em Inteligéncia Artificial terd de ser
financiado em breve, o que devera testar a capacidade de absorcdo
do mercado e os niveis a que transaciona. Esta conjuntura implica
remuneracgdes proximas de 3% para o crédito europeu e abaixo de 2%
para o USD HY e mercados emergentes em moeda local.

Em suma, os retornos para esta classe de ativos deverdo ser positivos,
suportados sobretudo pelo carry atrativo da classe de ativos. Nao
excluimos a possibilidade de algum estreitamento adicional de
spreads nos primeiros meses do ano, suportado por fatores técnicos
favoraveis. Contudo, o risco de episddios de volatilidade permanece,
exigindo monitorizacao continua do contexto macroeconémico e dos
fluxos de mercado.
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Mercados Acionistas

As perspetivas para os mercados acionistas globais mantém-se
positivas, suportadas sobretudo pelo crescimento dos resultados
empresariais, num contexto de politicas fiscais expansionistas nos
EUA, Alemanha e Japdo, e cortes de taxas de juro por parte de bancos
centrais como a Reserva Federal e o Banco de Inglaterra.

As estimativas de crescimento de resultados sao superiores a média
historica em todas as geografias. No entanto, os multiplos de
valoriza¢do (P/E) encontram-se em niveis historicamente exigentes, o
que podera limitar a expansdo adicional e até originar alguma
correcdo. Os dividendos deverdao assumir maior relevancia,
especialmente na Europa, onde os multiplos sdao mais baixos e a
composicao setorial é mais defensiva.

Os mercados emergentes e a Asia Pacifico ex-Japdo destacam-se pelas
projecdes de retornos superiores, beneficiando de multiplos mais
atrativos, crescimento robusto dos resultados e um ambiente de
desvalorizacao do ddélar. A Europa, apesar de apresentar menor
crescimento dos resultados, podera beneficiar dos planos de
investimento em infraestruturas e defesa. O Japdo podera ser
impulsionado por estimulos fiscais e reformas corporativas.
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Nos EUA, o excecionalismo americano continua a ser um importante
fator a considerar, com empresas inovadoras e lideres globais, embora
em grande parte ja refletido nas valorizagdes.

A inteligéncia artificial € um tema central, contudo, a incerteza quanto
a sua rentabilizacdo e as politicas da administracdo Trump possam
adicionar volatilidade. Small caps norte-americanas e mid caps
europeias sao segmentos com potencial, beneficiando de politicas
fiscais e monetarias favoraveis e de um perfil de crescimento mais
agressivo.

Os riscos principais incluem a possibilidade de correcao dos multiplos,
incertezas politicas (nomeadamente na Europa e nos EUA), e a
evolucao das politicas monetarias. Ainda assim, antecipa-se retornos
positivos entre 5% e 10% para a classe de a¢bes em 2026, com 0s
mercados emergentes e asiaticos a destacarem-se pelo potencial de
valorizacao.
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Alternativos

Em 2026, os investimentos alternativos continuam a assumir um
papel relevante na diversificacdo das carteiras, funcionando como
importantes fontes de geracdo de alfa e mitigacdo de risco.

Entre as estratégias alternativas, destaca-se o otimismo em relacado a
Merger Arbitrage, que devera beneficiar do aumento das operacgdes
de fusdes e aquisi¢cdes, impulsionadas por uma menor regulacao e
taxas de juro mais baixas. Também as estratégias Equity Market
Neutral deverdo encontrar oportunidades num contexto de politicas
diferenciadas entre bancos centrais, estimulos fiscais assimétricos e
maior volatilidade, fatores que favorecem a dispersdo de retornos e a
geracdo de alfa.

Por outro lado, a perspetiva para os fundos CTA € menos positiva, uma
vez que estes tendem a beneficiar de mercados com tendéncias bem
definidas, algo que ndo se espera para 2026 devido ao ambiente
volatil.

No segmento das matérias-primas, o ouro mantém-se como a
principal preferéncia.

O metal precioso é suportado pela procura dos bancos centrais, que
procuram diversificar reservas, especialmente apds o congelamento
das reservas russas em dolares e o aumento da desconfiancga
geopolitica. Adicionalmente, cortes nas taxas diretoras e politicas
monetarias expansionistas favorecem o ouro, que também serve
como hedge tradicional contra a inflacdo, especialmente num
contexto de inflagdo persistente nos EUA, alimentada por tarifas e
politicas fiscais expansionistas.

O momentum positivo do ouro, aliado ao contexto de conflitos
geopoliticos e polarizacao global, reforca o seu papel como ativo de
refugio. No entanto, a forte valorizacdo recente e 0s maximos
historicos sugerem alguma cautela na adicdo de ouro as carteiras.

Em termos cambiais, a perspetiva é negativa para o dolar norte-
americano, devido a potenciais riscos a independéncia da Reserva
Federal, politicas monetarias mais expansionistas e défices gémeos
persistentes. O USD perde atratividade como ativo de reflgio, em
contraste com o iene, euro, franco suico e ouro. Contudo, um
eventual aumento da inflacdo poderad limitar cortes adicionais de
taxas e sustentar o dolar.
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/ Alocacdo Global de Ativos
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