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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 primeiro semestre de 2026 ficou marcado por uma escalada
significativa das tensdes no Médio Oriente, num momento em que as
perspetivas para a economia mundial eram genericamente favoraveis.

Os sinais de recuperacdo da atividade industrial, o forte investimento
associado a inteligéncia artificial e a expectativa de continuacdao do
processo de desinflacdo suportavam um cenario relativamente
construtivo para os mercados financeiros. Contudo, a deterioracdo
das relagcdes entre os Estados Unidos, Israel e o Irdo alterou
rapidamente este enquadramento.

A situacdo agravou-se com ataques militares de grande escala e com a
resposta iraniana através de acOes contra infraestruturas estratégicas
da regiao. O momento mais critico ocorreu quando o Irdo encerrou o
Estreito de Ormuz, uma das principais rotas de transporte de petrdleo
e gas natural do mundo. A interrupcado dos fluxos energéticos gerou
forte preocupacdo nos mercados internacionais e reacendeu receios
de um novo choque sobre a economia mundial.
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I> O choque energético e a crise no Médio Oriente

As consequéncias sentiram-se imediatamente nos mercados de
matérias-primas. O preco do petréleo Brent ultrapassou
temporariamente os 120 ddélares por barril, enquanto os precos do gas
natural registaram fortes subidas na Europa. Os investidores passaram
a recear um novo periodo de crescimento econdmico mais fraco
acompanhado por uma reaceleracdo da inflacdao, obrigando a uma
revisao das expectativas macroecondmicas para 2026.

Apesar da dimensdao do choque, o impacto acabou por ser mais
limitado do que inicialmente se antecipava. A utilizacdo de reservas
estratégicas, o desvio de parte do abastecimento energético para rotas
alternativas e a reducdo da procura em algumas regides contribuiram
para atenuar os efeitos mais severos da crise. A assinatura, em junho,
de um memorando de entendimento entre os Estados Unidos e o Irdo
permitiu a reabertura do Estreito de Ormuz e contribuiu para
estabilizar gradualmente os mercados. Ainda assim, a energia voltou a
assumir um papel central na definicdo do enquadramento econdmico e
financeiro global.
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Apesar do choque energético e do clima de elevada incerteza
geopolitica, a economia mundial voltou a demonstrar uma
capacidade de resisténcia superior a esperada. O aumento dos precos
da energia, a deterioracdo da confianca e os receios de perturbacdes
nas cadeias de abastecimento levaram muitos analistas a antecipar
uma desaceleracdo mais pronunciada da atividade. Contudo, os dados
econémicos revelaram um impacto relativamente limitado quando
comparado com episddios anteriores de tensao geopolitica.

Nos Estados Unidos, a atividade econdmica manteve-se
particularmente resiliente. Embora o consumo privado tenha sido
condicionado pela subida dos precos dos combustiveis, a recuperacao
da indUstria transformadora, a robustez do mercado laboral e a
continuagao do investimento empresarial permitiram compensar
parte destes efeitos negativos. A economia norte-americana voltou
assim a destacar-se pela capacidade de adaptacdo perante um
enguadramento mais adverso.
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I A economia mundial volta a surpreender pela resiliéncia

Na Europa, os efeitos da crise energética fizeram-se sentir com maior
intensidade devido a dependéncia das importacdes de energia. Ainda
assim, o impacto sobre o crescimento revelou-se relativamente
moderado. O investimento associado as infraestruturas, aos projetos
de defesa e a execugdo dos programas europeus continuou a apoiar a
atividade econodmica, compensando parcialmente a fragilidade da
procura externa.

A China voltou igualmente a surpreender pela positiva. Apesar da
persistente debilidade do setor imobilidrio e da procura interna pouco
dindmica, o setor exportador manteve um desempenho robusto e
contribuiu para sustentar o crescimento. Nos mercados emergentes
observaram-se realidades distintas: os paises exportadores de
matérias-primas beneficiaram da subida das cotacdes energéticas,
enquanto as economias mais dependentes das importacdes
enfrentaram maiores desafios inflacionistas.
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A inteligéncia artificial continuou a afirmar-se como um dos temas
econdmicos mais relevantes do primeiro semestre de 2026. Depois do
forte crescimento observado nos anos anteriores, o investimento
associado a esta tematica permaneceu elevado, impulsionando
despesas em centros de dados, semicondutores, infraestruturas
digitais, armazenamento de informag¢ao e desenvolvimento de
software.

Nos Estados Unidos, este movimento continuou a assumir particular
importancia. Muitas empresas mantiveram planos de investimento
ambiciosos com o objetivo de aumentar a capacidade computacional
e acelerar a integracao de solucdes de inteligéncia artificial nos seus
processos produtivos. O resultado foi uma contribuicdo significativa
deste ecossistema para o crescimento do investimento empresarial e
para a atividade econémica em geral.
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1, O investimento em Inteligéncia Artificial mantém protagonismo

A influéncia da inteligéncia artificial fez-se sentir muito para além da
economia norte-americana. Os produtores de semicondutores,
equipamentos  tecnoldgicos e componentes  especializados
beneficiaram de uma procura robusta, alimentando um ciclo de
investimento que se estendeu & Asia e a varios mercados
desenvolvidos.

Os mercados financeiros continuaram igualmente a refletir este
entusiasmo. As empresas mais expostas a inteligéncia artificial
permaneceram entre as principais beneficidrias do fluxo de capitais
global, enquanto varios indices acionistas asiaticos registaram ganhos
expressivos apoiados pelas perspetivas associadas a esta
transformacdo tecnoldgica. A inteligéncia artificial consolidou-se
assim como uma das forcas estruturais mais relevantes para a
economia e para os mercados em 2026.
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Depois de um periodo marcado pela gradual normalizagao dos niveis
de inflacao, o primeiro semestre de 2026 trouxe uma inversao parcial
desta tendéncia. O aumento dos precos do petrdleo, do gas natural e
de outras matérias-primas associado aos acontecimentos no Médio
Oriente acabou por gerar novas pressdes sobre os indices de precgos
nas principais economias mundiais.

O impacto foi particularmente visivel na inflagcdo total, que acelerou
tanto nos Estados Unidos como na area do euro. A energia voltou a
assumir um papel central na formagdo das expectativas dos
consumidores, das empresas e dos investidores, relembrando os
efeitos que choques semelhantes produziram durante os anos
anteriores.
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|} O regresso das pressoes inflacionistas

Apesar desta reaceleracdo, a evolucdao da inflacdo subjacente
mostrou-se mais moderada. Os impactos indiretos do aumento dos
custos energéticos permaneceram relativamente limitados, sugerindo
que a transmissdao para o conjunto da economia estava a ocorrer de
forma mais gradual do que em episdédios anteriores.

Ainda assim, os investidores passaram a antecipar um periodo mais
prolongado de inflagdo acima dos objetivos dos bancos centrais. Esta
mudanca de percegdo teve consequéncias importantes nos mercados
financeiros, influenciando as expectativas para as taxas de juro, os
mercados obrigacionistas e a valorizacao dos ativos de risco. A
inflagdo voltou assim ao centro das preocupagdes econdmicas
globais.
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|'\/|\ Bancos centrais mudam de rumo

A alteracao do enquadramento inflacionista conduziu a uma revisdo
significativa das expectativas de politica monetaria. No inicio de 2026,
0 consenso apontava para um periodo de estabilidade monetaria e
até para a possibilidade de reducdes adicionais das taxas de juro em
algumas economias desenvolvidas. O choque energético veio alterar
profundamente este cenario.

O Banco Central Europeu assumiu um papel de destaque ao aumentar
as taxas diretoras, interrompendo o processo de estabilizacao
monetaria que vinha sendo seguido nos ultimos anos. A decisdo
procurou responder a aceleracdo da inflacdo e ao risco de
transmissao dos custos energéticos ao restante cabaz de consumo.
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Também nos Estados Unidos e no Reino Unido ocorreu uma mudanca
das expectativas dos investidores. A Reserva Federal adotou um
discurso mais firme relativamente ao combate a inflacao, refletindo a
preocupagdao com os efeitos potenciais do aumento dos precos da
energia sobre a economia americana e sobre as expectativas
inflacionistas de longo prazo.

No Japdo, o processo de normalizacdo monetaria prosseguiu, levando
as taxas diretoras para os niveis mais elevados observados nas ultimas
décadas. Em conjunto, estas decisGes evidenciaram uma mudanca
importante no panorama monetario global, com os bancos centrais a
voltarem a privilegiar o controlo da inflagdo perante um
enguadramento econdmico mais desafiante.
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Apesar da volatilidade associada ao conflito no Médio Oriente e da
subida das taxas de juro, os mercados financeiros demonstraram uma
resiliéncia notavel durante o primeiro semestre de 2026. A confianca
dos investidores foi sustentada pela robustez dos resultados
empresariais, pela solidez da atividade econdmica e pela continuidade
do investimento em adreas de elevado crescimento, como a
inteligéncia artificial.

Nos mercados obrigacionistas, a subida das expectativas inflacionistas
conduziu a um aumento das taxas de juro, sobretudo nos prazos mais
curtos. Esta evolucdo refletiu a percecao de que os bancos centrais
poderiam manter uma postura mais restritiva durante mais tempo.

i m|g]al

| Mercados financeiros desafiam a incerteza

Nos mercados acionistas, o balanco do semestre foi amplamente
positivo. Os principais indices internacionais registaram ganhos
significativos, apoiados essencialmente pelo crescimento dos
resultados das empresas e ndo apenas pela expansdao dos multiplos
de valorizagdo. Este fator conferiu maior sustentabilidade ao
movimento de subida observado.

Os setores tecnoldgico, industrial e energético estiveram entre os
principais beneficiarios do enquadramento econdmico. Também
varios mercados asiaticos registaram desempenhos particularmente
expressivos, impulsionados pela procura relacionada com a
inteligéncia artificial e pela producao de semicondutores. O semestre
demonstrou novamente a capacidade dos mercados para absorver
choques sem comprometer a tendéncia positiva de longo prazo.
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As matérias-primas assumiram um papel central durante o primeiro
semestre de 2026. O agravamento das tensdes no Médio Oriente
provocou uma forte valorizacao do complexo energético, colocando o
petréleo e o gas natural entre os ativos com melhor desempenho do
periodo. As preocupa¢les com a seguranga do abastecimento e os
riscos associados ao encerramento do Estreito de Ormuz contribuiram
para alimentar esta dinamica.

A subida dos custos energéticos teve repercussées em toda a
economia mundial, influenciando os precos de transporte, producdo
industrial e bens intermédios. Como consequéncia, as matérias-
primas voltaram a ser vistas pelos investidores como uma importante
fonte de protecao face a inflacdo.
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| Energia, dolar e matérias-primas em destaque

No mercado cambial, o ddlar norte-americano destacou-se pelo
fortalecimento face a maioria das principais moedas internacionais. O
aumento da incerteza geopolitica reforcou a procura por ativos
considerados seguros, enquanto a perspetiva de uma politica
monetdria mais restritiva por parte da Reserva Federal contribuiu
para aumentar a atratividade da moeda norte-americana.

O desempenho das restantes matérias-primas revelou-se mais
heterogéneo. Além da energia, alguns produtos agricolas e metais
industriais beneficiaram do novo enquadramento global, enquanto
outros segmentos apresentaram evolu¢cdes mais moderadas. No
conjunto, o semestre ficou marcado pelo regresso das matérias-
primas ao centro das atencdes dos investidores e pela sua influéncia
crescente sobre as perspetivas econdmicas globais.
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Atividade Econdmica

A segunda metade de 2026 deverd iniciar-se com uma economia
global ainda resiliente, apesar do choque energético e do aumento da
incerteza geopolitica registados no primeiro semestre. A reabertura
progressiva do Estreito de Ormuz e a estabilizacdo dos precos do
petréleo deverdao permitir uma recuperacao gradual da confianca dos
agentes econdmicos, evitando um cenario de abrandamento mais
pronunciado.

Nos Estados Unidos, a atividade continua apoiada por um mercado
laboral robusto, pelo investimento empresarial e pelo ciclo de capex
associado a tecnologia e a inteligéncia artificial. O consumo privado
podera recuperar algum folego com a descida dos precos da energia e
com o efeito riqueza gerado pelos mercados financeiros, embora
permanecam sinais de divergéncia entre familias de maior e menor
rendimento.
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Na Europa, o crescimento permanece mais moderado, mas a
combinacdo de menor pressdao energética, programas de
investimento publico e maior despesa em defesa devera limitar os
riscos negativos. A Alemanha continua a ser um elemento central do
enguadramento europeu, ainda que a implementacdo dos planos de
investimento esteja a avancar de forma mais lenta do que o desejavel.

A politica fiscal devera manter um viés expansionista, tanto na Europa
como noutras geografias, sem alteracdes radicais face ao que ja se
encontra programado. A possibilidade de estimulos adicionais na
China, de maior execucao do plano alemdo ou de medidas de apoio
nos Estados Unidos antes das eleicOes intercalares constitui um
potencial suporte adicional para a atividade.
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Atividade Econdmica

A economia portuguesa atravessou um inicio de 2026 desafiante,
penalizada por choques externos e pela quebra da confianca dos
consumidores. Ainda assim, prevé-se um crescimento do PIB proximo
de 1,8%, acima da média europeia. O investimento e as exportacdes
deverdo sustentar a atividade, enquanto a politica orcamental
continuara a favorecer a reducao da divida publica.

Na China, a procura interna continua condicionada por fragilidades
estruturais, mas a politica econdmica devera permanecer orientada
para a estabilizacdao do crescimento. A possibilidade de estimulos
adicionais, sobretudo se a fraqueza do mercado doméstico persistir,
podera representar um fator de suporte para o comércio global e para
varias economias exportadoras.

i m|g]al

A politica monetaria deixou de ser um suporte tao evidente para a
atividade. O choque petrolifero e a reaceleracao da inflacdo levaram
0s bancos centrais a adotar uma postura mais restritiva, com o
mercado a antecipar novas subidas de taxas em varias economias
desenvolvidas. Ainda assim, a evolu¢dao da inflagdo nos préximos
meses poderd permitir alguma diferenciacao entre regioes.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal deverd manter um discurso
firme enquanto a inflacdo permanecer acima do objetivo e o mercado
laboral se mantiver robusto. Na area do euro, a normalizacao
esperada da inflacdo podera permitir ao BCE evitar novas subidas,
apesar de o mercado ainda incorporar algum risco adicional. Este
equilibrio entre crescimento resiliente e politica monetaria cautelosa
sera determinante para o segundo semestre.
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Inflacao

A inflacdo voltou a assumir um papel
central no enquadramento econémico
de 2026. O choque petrolifero
provocado pela tensdo no Médio
Oriente originou a interrupcao tempo-
rariamente da trajetdoria desinfla-
cionista e levou a uma revisdo em alta
das expectativas para 0s proximos
meses. Ainda assim, o cendario central
continua a apontar para uma
normalizacdo gradual, desde que o
acordo alcangcado se mantenha e
0S precos energéticos permanegam
controlados.

Nos Estados Unidos, a inflacdo
encontra-se acima do objetivo da
Reserva Federal e continua a ser
condicionada pela robustez da
procura, pelo mercado laboral e por
potenciais efeitos de segunda ordem
do aumento dos precos da energia.

A inflagdo core devera revelar maior
persisténcia, o que obriga a Fed a
manter uma postura cautelosa e
aumenta o risco de novas subidas de
taxas caso a desaceleragao dos precos
seja insuficiente.

Na area do Euro, a inflacdo também
acelerou com o choque energético,
mas a expectativa é que o movimento
seja mais transitorio. A moderacdo da
atividade, a evolucdao das expectativas
de inflacdo e o recuo esperado do
preco do petrdleo deverao permitir
uma trajetéria mais benigna durante o
segundo semestre. O BCE devers,
contudo, manter vigilancia sobre
potenciais efeitos secundarios em
salarios e servicos.
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$ Politica Econdmica
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A politica economica entra no
segundo semestre num ponto de
equilibrio mais complexo. A politica
fiscal devera continuar expansionista,
mas cada vez mais direcionada para
defesa, infraestruturas, energia e
estimulos especificos. Ao mesmo
tempo, os bancos centrais enfrentam
o desafio de responder a uma inflacao
ainda elevada sem comprometer uma
atividade econdmica que, apesar de
resiliente, permanece vulneravel a
novos choques.

Na Europa, o BCE devera evitar novas
subidas se a inflagdo confirmar uma
trajetéria descendente nos proximos
meses. No entanto, o0s investimentos
em defesa e infraestruturas, a
fragmentacao politica e a pressao
sobre as contas publicas mantém
algum risco de aumento do term
premium. Esta combinacdao devera
continuar a condicionar as yields de
longo prazo, mesmo num cenario de
estabilizacdo da politica monetaria.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal
devera manter uma postura mais
agressiva enquanto a inflacdo se
mantiver acima do objetivo. A
robustez da economia, os défices
fiscais elevados e a proximidade das
eleicdes intercalares adicionam
incerteza ao enquadramento. A
politica fiscal podera tornar-se mais
eleitoralista, ao mesmo tempo que a
Fed tenta  preservar a  sua
credibilidade no combate a inflacdo.
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O PIB portugués estagnou no 1T26, impactado pelas condicdes metereoldgicas
extremas e pela guerra no Médio Oriente. O PIB devera ainda assim crescer a um
ritmo cerca de 1,8% em 2026, confortavelmente acima da média europeia.

A incerteza geopolitica e a perda de rendimento real disponivel decorrente da subida
do preco do petrdleo traduziram-se numa quebra significativa da confianca dos
consumidores e num abrandamento do consumo privado. Embora se projete uma
retoma no 22 semestre, o abrandamento do crescimento do emprego devera
condicionar o crescimento do consumo em 2026, enquanto o investimento devera
permanecer como um dos principais motores da atividade, suportado pela execugao
dos fundos europeus.

Apesar das condi¢bes externas adversas, as exportacdes deverdo crescer a um ritmo
superior a 2025, em parte devido a retoma da atividade da refinaria de Sines. Por
outro lado, nota para a perda de quota de mercado das exportacdes portuguesas em
alguns mercados e para o possivel impacto das tarifas dos EUA. A atividade turistica
sofreu um abrandamento no inicio do ano, sendo expectavel uma recuperagao no 2°
semestre, particularmente em caso de recuo significativo dos precos da energia.

A politica orcamental devera ser moderadamente expansionista em 2026, com um
contributo suplementar das medidas extraordinarias apds as tempestades no inicio do
ano e das medidas temporarias para minimizar a subida do preco dos combustiveis. O
crescimento nominal e o excedente primario continuam a possibilitar a trajetoria
descendente da divida publica.

Portugal: Crescimento do PIB
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Principais Riscos para o 22 semestre de 2026:

(@)
i
C-_Qﬁ_-() Incertezas @ Oportunidades

Reaceleragao da inflagao - Recuo mais acentuado do preco do
Retoma do conflito EUA-Irdo e petréleo

fecho do Estreito de Ormuz - Estimulos fiscais associados as
Duvidas quanto a rentabilizacao midterms nos EUA

do investimento em IA - Estimulos adicionais na China
Perda de credibilidade da Fed - Adogao da inteligéncia artificial
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¢_|1ﬂ;:‘> Principais Incertezas para o 22 semestre de 2026:

Re-aceleragao
da inflagao

A normalizacao esperada da inflacao
depende da manutencao do acordo no
Médio Oriente e da estabilizacdo dos
precos energéticos. Uma nova subida do
petroleo ou uma transmissdo mais
persistente aos salarios e servicos poderia
obrigar os bancos centrais a manter uma
postura mais restritiva durante mais
tempo, penalizando crescimento e ativos
de risco.

Credibilidade e
independéncia da Fed

A inflacdo acima do objetivo, a pressao
politica sobre a orientacao das taxas de
juro e a maior sensibilidade dos mercados
a composicdao da Reserva Federal mantém
o tema da credibilidade institucional em
destaque. Qualquer percecao de menor
independéncia  podera aumentar a
volatilidade das yields, pressionar o ddlar e
dificultar a ancoragem das expectativas de
inflacao.
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Investimento em
inteligéncia artificial

O investimento em tecnologia foi um dos
principais motores das revisdes em alta dos
resultados empresariais. A sustentabilidade
deste ciclo depende da continuidade do
capex, da capacidade de monetizagcao e dos
ganhos efetivos de produtividade. Uma
travagem  abrupta ou sinais  de
rentabilidade insuficiente poderiam afetar
avaliacbes, confianca empresarial e
mercados acionistas.
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Principais Oportunidades para 22 Semestre de 2026:

Desvanecer dos
riscos geopoliticos

A consolidagdo de um
memorando entre os EUA e o
Irdo, a normalizacdo da
navegacdo no Estreito de
Ormuz e a eventual reducdo de
outros focos de tensdo poderao
aliviar os precos da energia,
melhorar a confianca dos
consumidores e reforcar o
apetite por risco nos mercados
financeiros.

Recuo mais acentuado
do prego do petrdleo

Um recuo mais rapido dos
precos energéticos tera impacto
positivo na inflacdo e no
rendimento  disponivel  das
familias. Este cenario podera
permitir uma postura menos
agressiva dos bancos centrais,
apoiar o consumo privado e
melhorar as expectativas de
resultados empresariais em
setores mais sensiveis aos
custos de energia.

Estimulos fiscais
nos EUA e China

Nos Estados Unidos, a
proximidade  das  elei¢cdes
intercalares podera aumentar a
probabilidade de  medidas
fiscais de curto prazo. Na China,

novos estimulos a procura
interna  poderdo compensar
a fragueza do consumo

e beneficiar economias expor-
tadoras e setores ciclicos
globais.

i mfgfa]

Adoc¢ao da
inteligéncia artificial

A aceleracdo da adocdo da
inteligéncia artificial pode tra-
duzir-se em  ganhos de
produtividade mais visiveis,
prolongando o ciclo de inves-
timento global e sustentando as
margens empresariais. Uma
monetizagdo mais clara do
investimento tecnoldgico refor-
caria o crescimento dos lucros e
a confianca dos investidores.
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Perspetivas de Investimento 29S 2026

Divida Publica
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Estabilizacao da inflagao cria oportunidades, mas os desafios orgamentais continuam a pressionar as yields de longo prazo

A segunda metade de 2026 devera ser marcada por uma gradual
normalizacao dos mercados de divida publica, apds a volatilidade
observada durante o primeiro semestre na sequéncia do chogue
energético provocado pelo conflito no Médio Oriente. O cenario
central continua a assumir a manutencdo do cessar-fogo entre os
Estados Unidos e o Irdo, a normalizacdo progressiva do trafego
maritimo na regidao e um preco do petroleo estabilizado entre niveis
compativeis com o crescimento econdémico global. Este
engquadramento devera permitir uma reducao gradual das pressdes
inflacionistas registadas ao longo dos ultimos meses e contribuir para
uma maior estabilidade dos mercados obrigacionistas.

Na drea do euro, a aceleracao da inflacdo observada durante o
primeiro semestre devera revelar-se maioritariamente transitoria.
Apesar de o BCE ter adotado um discurso mais cauteloso, a evolugao
recente das expectativas de inflacdao sugere que a necessidade de
novas subidas de taxas podera ser limitada. Ainda assim, os prazos
mais longos deverdo continuar condicionados pelo aumento das
necessidades de financiamento dos governos  europeus,
impulsionadas pelos programas de investimento em infraestruturas,
transicao energética e defesa.

Nos Estados Unidos, o enquadramento continua a ser mais exigente.
A economia mantém um ritmo de crescimento superior ao das
restantes economias desenvolvidas, enquanto a inflacdo continua
acima dos objetivos da Reserva Federal. Este contexto justifica uma
postura monetaria mais prudente e mantém a possibilidade de um
novo ajustamento em alta das taxas de juro caso a atividade
econdémica e o mercado laboral continuem robustos.

Paralelamente, os investidores continuam atentos a evolucdo das
contas publicas americanas. Os elevados défices orcamentais, o
crescimento da divida publica e a proximidade do ciclo eleitoral
deverdao continuar a pressionar os prémios de risco exigidos pelos
investidores nos prazos mais longos. Apesar destes desafios, o nivel
atual das yields oferece um ponto de partida mais atrativo do que nos
ultimos anos, permitindo antecipar retornos positivos para a divida
governamental, ainda que com riscos relevantes associados a
evolucao da inflagdo e da politica monetaria.
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Divida Empresarial
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Fundamentais resilientes continuam a suportar o crédito, num mercado onde o carry devera liderar os retornos

As perspetivas para a divida empresarial permanecem globalmente
favoraveis, suportadas por um contexto econdmico que continua
resiliente e por resultados empresariais que, de forma geral, tém
superado as expectativas. Apesar do choque energético registado no
primeiro semestre, os spreads de crédito mantém-se proximos de
niveis historicamente baixos, refletindo a confianca dos investidores
na capacidade das empresas para preservar margens e gerar fluxos de
caixa consistentes. A manutencao de condi¢cdes macroecondmicas
relativamente benignas devera continuar a constituir um importante
suporte para o segmento.

O principal motor de retorno devera continuar a ser o carry. As atuais
taxas de juro permitem aos investidores obter remuneracdes
superiores as observadas durante grande parte da Ultima década,
tornando o crédito ainda atrativo numa 6tica de rendimento.

Apesar desta visdo construtiva, o potencial adicional de compressao
dos spreads parece relativamente limitado. Os niveis atuais ja
refletem um elevado grau de otimismo relativamente ao crescimento
econdmico, aos incumprimentos e a situacdao financeira das
empresas. Consequentemente, os riscos para o crédito permanecem
assimétricos, sendo mais facil assistir a um alargamento dos spreads
perante noticias negativas do que a novas reducdes materialmente
relevantes.

Entre os principais fatores de risco para a classe destacam-se uma
eventual re-escalada das tensdes no Médio Oriente, uma nova subida
dos precos energéticos ou um abrandamento inesperado da atividade
econdmica global. Merece igualmente atencao o forte recurso ao
financiamento por parte das empresas ligadas ao ecossistema da
inteligéncia artificial, cujo ritmo de investimento continua
extremamente elevado.
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Mercados Acionistas
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Crescimento dos resultados empresariais continua a sustentar uma visao construtiva

As perspetivas para os mercados acionistas continuam positivas para a
segunda metade de 2026, embora num enquadramento
potencialmente mais exigente do que aquele que caracterizou 0s
primeiros meses do ano. O principal suporte permanece o
crescimento dos resultados empresariais, que continua a beneficiar
da forte dinamica do investimento global, particularmente nas areas
ligadas a inteligéncia artificial, infraestruturas digitais e tecnologias
avancadas. As revisdes em alta dos lucros continuam a ser o principal
motor dos mercados, confirmando que os fundamentos permanecem
solidos.

Nos Estados Unidos, o investimento empresarial continua a
apresentar um dinamismo excecional e devera manter o suporte aos
lucros corporativos. Embora as grandes empresas tecnoldgicas
continuem a liderar o crescimento, comeca a observar-se uma maior
participacdao de outros setores e segmentos do mercado. Na Europa,
as valorizagcdes permanecem relativamente mais atrativas e poderao
beneficiar da reducdo dos precos da energia, de uma politica
monetdria potencialmente menos restritiva e da implementacao
gradual de programas de investimento publico.

O principal tema continuara a ser a inteligéncia artificial. O ritmo dos
investimentos realizados, a sua capacidade de gerar retorno
econdmico e o0s ganhos efetivos de produtividade serao
determinantes para validar as atuais expectativas de crescimento.
Apesar das avaliacdes relativamente exigentes em alguns segmentos,
0 posicionamento dos investidores encontra-se mais equilibrado do
gue em episodios histéricos de exuberancia, reduzindo o risco de
correcOes provocadas exclusivamente por fatores técnicos.

Mantemos igualmente uma visdao favoravel para varios mercados
emergentes, onde o crescimento esperado dos resultados permanece
elevado e as valorizacdes continuam significativamente mais atrativas
do que nas economias desenvolvidas. Em termos setoriais,
continuamos a privilegiar tecnologia e as midcaps europeias. O
cenario central continua a apontar para retornos positivos durante o
segundo semestre, sustentados sobretudo pelo crescimento dos
lucros e menos pela expansao adicional dos multiplos de valorizacao.
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Alternativos
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Num mundo mais incerto, os ativos alternativos continuam a desempenhar um papel essencial na diversificagcao

Os investimentos alternativos deverao continuar a desempenhar um
papel importante na diversificacdao das carteiras e na mitigacdo de
riscos num contexto de persistente incerteza econdémica e geopolitica.

Entre os varios segmentos, os metais preciosos continuam a destacar-
se como uma das classes de ativos mais relevantes. Apesar da
correcao registada nos ultimos meses, o racional estrutural para o
ouro permanece intacto, suportado pela procura dos bancos centrais,
pela fragmentacdo geopolitica e pelas preocupacdes relativas a
sustentabilidade das financas publicas de diversas economias
desenvolvidas.

Ao mesmo tempo, o papel defensivo do ouro mantém-se
particularmente relevante num periodo em que continuam a existir
focos importantes de instabilidade internacional. Embora a evolucao
recente das taxas de juro tenha criado alguma pressao de curto prazo,
o metal precioso continua a oferecer caracteristicas Unicas de
diversificacao e protecao contra eventos extremos, preservando a sua
atratividade numa perspetiva estratégica de médio e longo prazo.

No mercado cambial, a nossa perspetiva estrutural para o dodlar
continua cautelosa. A persisténcia dos défices orcamentais e
comerciais norte-americanos, o forte crescimento da divida publica e
0 aumento dos encargos associados ao seu financiamento constituem
fatores que tendem a pressionar a moeda ao longo dos proximos
anos. Estas tendéncias permanecem presentes apesar da valorizacao
observada recentemente. No curto prazo, contudo, o ddlar continua a
beneficiar do seu estatuto de ativo de reflugio e de uma Reserva
Federal gue mantém um discurso relativamente restritivo.

Paralelamente, continuamos a ver valor em estratégias alternativas
menos dependentes da direcdo dos mercados tradicionais,
nomeadamente abordagens capazes de gerar retorno através de
arbitragens, dispersao de resultados ou exploracao de ineficiéncias
especificas. Num contexto em que acles e obrigacdes permanecem
fortemente condicionadas pela evolucdao macroecondémica, os ativos
alternativos deverdo continuar a assumir um papel relevante na
construcdo de carteiras equilibradas e resilientes.
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