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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

As estimativas de crescimento econdmico global para 2025 mantém-se alinhadas com o ritmo

observado no ultimo ano, em torno de 3%. Este crescimento moderado sustenta a atividade

econémica préxima do pleno emprego, sem gerar pressoes inflacionistas significativas. Contudo,

desafios como a concentragao nos mercados acionistas e incertezas geopoh’ticas exigem uma

abordagem prudente. Diversificar entre classes de ativos e geografias serd essencial para gerir

eficazmente o binédmio risco-retorno num ano que promete oportunidades, mas também riscos.

A medida que avangamos para o primeiro trimestre de 2025,
¢é fundamental refletir sobre as tendéncias econdmicas e de
mercado que prometem moldar o ano. As projegoes de cres-
cimento global para 2025 e 2026 mantém-se alinhadas com
os resultados de 2024, proporcionando um ritmo moderado,
préximo de 3%. Este desempenho, ainda que longe de ser
exuberante, ¢ saudédvel. Ele promove um equilibrio entre o
pleno emprego e uma inflagio controlada, essencial para a
estabilidade econémica global.

Nos EUA, o crescimento econédmico mostra-se robusto, em
contraste com a moderagio observada na Europa, China e
Japdo. O ano inicia-se como um prolongamento do obser-
vado no perl’odo anterior. As perspetivas para a economia
norte-americana sio revistas em alta, enquanto o panorama
para a Europa permanece pouco interessante. A divergéncia
entre os setores de servigos e manufatura, evidente nos ulti-
mos anos, continua a favorecer as economias mais terceiriza-
das em detrimento das mais industrializadas. Entretanto, ao
longo dos préximos meses, essa divergéncia deverd atenuar-se.

A evolugio da economia chinesa permanece uma fonte de
incerteza. Embora as autoridades locais prometam frequen-
temente relangar a economia, essa recuperagio, ainda que
potencialmente positiva para o crescimento global,
pode trazer preocupagoes adicionais com a inﬂagio.
Essa vaga inflacionista resultaria das pressdes nas cadeias
de produgio e eventuais dificuldades no fornecimento de
matérias-primas, especialmente nos setores de energia e
metais industriais.

Os mercados financeiros, por sua vez, tém
apresentado baixa volatilidade, resultado de uma evolugio
econdémica em linha com as expectativas. Porém, esta
estabilidade contrasta com o ambiente de incerteza
politica e geopolitica global. Além disso, os mercados
acionistas tém beneficiado do desempenho de um
1211’1mero restrito de empresas, em grande

parte associadas ao tema da Inteligéncia Artificial (IA).
Embora este setor apresente fundamentos sélidos, a con-
centragio de risco é uma preocupagio crescente e aumenta
avulnerabilidade do mercado a qualquer noticia mais desa-
pontante sobre esta temdtica.

Nos EUA, o mercado acionista apresenta multiplos eleva-
dos, similares ao periodo de taxas de juro nulas ou negativas.
Entretanto, o contexto atual é diferente, com alternativas
mais atrativas nos mercados de divida ptblica. O rendimento
esperado dos ativos de crédito de rendimento fixo, por exem-
plo, oferece uma oportunidade que merece ser considerada
na alocagio de ativos.

Neste cendrio, a gestio cuidadosa do binémio risco-retorno
continuard a ser muito relevante. Diversificar investimentos
entre classes de ativos, geografias e temas ¢ crucial para cons-
truir portfdlios resilientes e capazes de aproveitar as oportu-
nidades de mercado, a0 mesmo tempo que se mitigam riscos
desnecessdrios. Evitar a concentragio em um nico tema ou
fator serd determinante para alcancar os objetivos financeiros.
Esse exercicio torna-se ainda mais interessante no contexto
atual, considerando que existem razodveis alternativas de
investimento capazes de contribuir para uma rentabilidade
alinhada com os objetivos dos investidores.

Estamos comprometidos em monitorizar de perto as con-
di¢des de mercado e adaptar as nossas recomendagdes con-
forme necessdrio. Agradecemos a vossa confianga e desejamos
a todos um excelente inicio de ano.

Muirio Carvalho Fernandes
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Posicionamento
Classes Subclasses —_— — Neutro o + +
Liquidez Depésitos 2 Ordem, Depdsitos a Prazo

Investment Grade Europa

Investment Grade EUA (EURHdg)

Obrigagoes
High Yield Global (EURHdg)

Emergentes Global (EURHdg)

Europa ex-Reino Unido

EUA (EURHdg)

Agoes
Reino Unido (EUR)

Emergentes (EUR)

Outros Quro, REITS, Infraestruturas, etc.

Analise Macroeconémica

A economia da Zona Euro deteriorou-se ainda mais no tltimo
trimestre de 2024. O sentimento econémico, de acordo com a
Comissio Europeia, caiu para 93,7 em dezembro, igualando o
valor de setembro de 2023 e atingindo minimos desde novem-
bro de 2020. A confianca recuou nos setores industrial, reta- ’
lho, construgio e consumo, com melhorias apenas entre os
prestadores de servigos. Entre as maiores economias da regido,
o Indicador de Sentimento Econdmico caiu acentuadamente
na Franca (93,5) e na Alemanha (86,1). O eixo franco-alemio
segue cada vez mais fragilizado: a Franga enfrenta défices
or¢amentais acentuados e instabilidade politica, enquanto a
Alemanha registou, em 2024, o seu segundo ano consecutivo
de recessio econémica — algo que s6 havia ocorrido uma vez
desde 1950, no inicio dos anos 2000. Neste contexto, a Ale-
manha tem elei¢des marcadas para fevereiro. Por outro lado,
Portugal tem apresentado um desempenho positivo desde
outubro de 2023, com o sentimento econémico a fixar-se em

107, impulsionado pelo aumento da populagio empregada
desde 2013, pelo dinamismo dos servigos — especialmente o
turismo — e pela retoma do setor da construgio.

Nos EUA, a economia mantém-se resiliente. O GDP Now,
publicado pela Reserva Federal de Atlanta, prevé um cres-
cimento do PIB de 2,7% no quarto trimestre de 2024.
Em dezembro, a taxa de desemprego desceu para 4,1%, tendo
sido criados 256 mil novos postos de trabalho — o valor mais
elevado desde mar¢o de 2024 —, evidenciando um mercado
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laboral robusto. Ainda em dezembro, a Reserva Federal dos
EUA, no seu relatério trimestral, reviu a previsio de cortes
de taxas de juro em 2025 para apenas dois, reduzindo os qua-
tro anteriormente projetados em setembro. Apesar disso, os
investidores do mercado monetdrio estimam agora apenas um
corte nas taxas de juro da Fed em 2025, com 66% de probabi-
lidade de ocorrer na reunido de 18 de junho. Hd ainda uma
hipétese de 15% de ndo haver cortes de juros ao longo de 2025.
Por outro lado, as expectativas de inflagio continuam em alta.
O indicador da Universidade de Michigan antecipa uma infla-
¢do de 3,3% para 2025, acima dos 2,8% estimados em dezem-
bro. J4 o indice de precos no consumidor (IPC) subiu para
2,9% em dezembro, acima dos 2,7% registados em novembro,
igualando o valor de julho e superando o minimo de 2,4%
observado em setembro, evidenciando uma tendéncia de
alta nos ultimos meses. Embora a recente subida do petréleo
ainda nio tenha impactado o IPC, existe a possibilidade de
que venha a pressiond-lo nos préximos meses.

O aumento das taxas de juro de longo prazo tem sido impulsio-
nado pela resiliéncia da economia norte-americana, sustentada
por uma politica or¢amental expansionista, pelo dinamismo
do setor tecnoldgico — sobretudo da IA— pelas expectati-
vas positivas em relagio a nova administragio Trump e pelo
sélido desempenho dos mercados acionistas. O rendimento
do tesouro a 10 anos atingiu 4,80%, refletindo também pres-
soes das contas publicas dos EUA e impulsionando a moeda
norte-americana. O fortalecimento do ddlar representa um
desafio para o BCE, ao dificultar redugdes dos juros, além de
pressionar a moeda chinesa, em minimos de 16 meses.

Na China, o crescimento econdémico desacelera gradualmente,
¢ a ameaga de deflagio volta a pairar. Em dezembro, o IPC
subiu apenas 0,1% em termos homélogos, reflexo da crise imo-

Mercado de trabalho nos EUA
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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bilidria e da retragdo no consumo e investimento. O governo
chinés tem refor¢ado a politica or¢amental expansionista, assu-
mindo um papel mais ativo em detrimento do setor privado
— uma dinimica semelhante 4 do Japio desde os anos 1990
—, mas os resultados tém sido insuficientes. O Banco Popular
da China também adotou medidas adicionais, embora estas

nio tenham apresentado o impacto desejado. A "Japonizagio”
da economia chinesa parece tornar-se uma realidade cada vez
mais provével.

42% Os dados indicam uma melhoria gradual na criagdo de postos de
trabalho ndo agricolas nos EUA entre outubro e dezembro de
2024, com destaque para o tiltimo més do trimestre, quando foram
criados 256 mil novos postos. Ao mesmo tempo, a taxa de desem-
prego recuou para 4,1% em dezembro, refletindo uma melhoria
no mercado de trabalho e corroborando o crescimento do PIB de
2,7% da economia norte-americana no quarto trimestre, conforme

antecipado pelo GDP Now da Reserva Federal de Atlanta.

41%
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Perspetivas para obrigagoes

O ano de 2024 foi marcado por volatilidade no mercado obri-
gacionista global, influenciada por uma combinagio de fatores
econdmicos, geopoliticos e monetdrios. Este periodo desafiador
destacou as profundas interligagtes entre as decisdes dos bancos
centrais e as dinimicas do mercado financeiro.

Os bancos centrais, na sua busca por conter a inflagio e promover
o crescimento econdmico equilibrado, adotaram uma abordagem
adaptativa. Cerca de 65% das principais institui¢bes monetdrias
globais j4 comegaram a reduzir as taxas de juro, refletindo um
movimento cauteloso em dire¢io & normalizagio monetdria.

No 4mbito das taxas de curto prazo, houve uma redugio tanto
na Europa como nos EUA. Na Europa, a Euribor a 12 meses
caiu de 3,51% para 2,46%, enquanto nos EUA a taxa de depésito
passou de 4,57% para 3,87%. Em contraste, as taxas de longo prazo
apresentaram um movimento oposto. Alteragdes nas perspetivas
sobre futuros cortes de juros pelos bancos centrais resultaram num
aumento nas taxas. Na Alemanha, os juros dos titulos a 10 anos
subiram de 2,02% para 2,36%, enquanto nos EUA os mesmos
titulos passaram de 3,87% para 4,57%.

As economias globais apresentam dinimicas distintas, o que
influencia as expectativas sobre a velocidade e a magnitude dos
cortes de juros esperados para este ano.

Na Europa e dados os sinais de desaceleragio econémica, o mer-
cado espera uma redugio das taxas de 3% para 2% em 2025. Nos
EUA, o cendrio é um pouco diferente. A Fed enfrenta uma econo-
mia resiliente, caracterizada por um mercado de trabalho robusto
e crescimento moderado. As expectativas em relagdo a futuros
cortes de juros tém gerado maior volatilidade. Para o préximo ano,

Indice de otimismo dos pequenos empresirios NFIB dos EUA
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o mercado espera que as taxas nos EUA diminuam do intervalo
[4,25% a 4,5%)] para [4% e 4,25%)].

Esses movimentos abrem oportunidades para diversos perfis
de investidores. No mercado de divida em euros, estratégias
que aumentem a duragdo ou assumam maior risco podem ser
vantajosas, considerando o atual cendrio econémico. No mer-
cado de high yield, as empresas tém vindo a diminuir a alavanca-
gem e a mostrar niveis de liquidez elevados, o que deve manter
as taxas de incumprimento baixas e dentro dos niveis atuais.
No setor financeiro, continuamos a verificar uma forte solidez,
com os récios de capital dos bancos em médximos histdricos, a
escolha de divida subordinada pode ser uma opgio.

No mercado de divida em ddlares, onde as taxas de juro estdo
elevadas hd mais tempo, ¢ possivel capturar bons retornos em
ativos de alta qualidade, tanto no curto quanto no longo prazo.
Para os investidores mais agressivos, ser seletivo ¢ importante para
evitar incumprimentos na divida mais especulativa.

Nos mercados emergentes as empresas encontram-se com
a alavancagem liquida em niveis historicamente baixos e
com uma continua melhoria nos indices de endividamento.
Os riscos geopoliticos estdo mais presentes, bem como vulnera-
bilidades s politicas de Donald Trump, € o prémio de risco pago
por estas empresas pode ser uma alternativa para quem procura

mais yield.

O ano de 2025 promete trazer uma nova fase para o mercado
obrigacionista e os investidores devem manter uma abordagem
flexivel e informada, aproveitando as oportunidades que surgem
nesse ambiente de transi¢io econémica global.

O indice de otimismo das pequenas
empresas dos EUA, publicado pela
NFIB (National Federation of Inde-
pendent Business), subiu para 105,1
em dezembro de 2024, o valor mais
elevado desde outubro de 2018. Este
resultado segue a forte alta para 101,7
registada em novembro. E também o
segundo més consecutivo em que a lei-
tura supera a média de 51 anos, de 98,
impulsionada pela perspetiva econémi-
ca favorével dos pequenos empresirios
apds a elei¢io de Trump. As empresas
afiliadas a0 NFIB, que tém em média
dez trabalhadores e representam meta-
de do emprego nos EUA, refletem aqui
a verdadeira esperanga dos pequenos
empresirios na Trumponomics 2.0.

A percentagem liquida de empresd-
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rios que esperam uma melhoria na
economia subiu 16 pontos, atingindo
52% — o nivel mais alto desde o quarto
trimestre de 1983. Além disso, uma
percentagem de proprietdrios de
pequenas empresas que consideram
este um bom momento para expandir
0s seus negdcios aumentou seis pontos,
alcangando 20%.
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Perspetivas para agoes

O quarto trimestre de 2024 caracterizou-se por uma per-
formance menos uniforme dos principais indices acionistas
mundiais. A elei¢do inequivoca de Donald Trump nas Presi-
denciais dos EUA desencadeou uma forte valorizagio das a¢oes
norte-americanas, especialmente dos setores beneficiados por
uma politica econdmica mais protecionista e menos focada na
regulagio. Este 7ally foi depois interrompido em dezembro, na
sequéncia do antincio de um posicionamento mais hawkish
por parte da FED. Por seu lado, o mercado europeu caiu no
trimestre, em virtude nio s6 da possivel imposi¢io de novas
tarifas comerciais por parte da nova administragio Trump,
como também dos casos de crise politica na Franga e na Alema-
nha e da continua fraqueza da economia chinesa. Outro efeito
da eleicdo de Trump foi a forte valorizagio do USD, o que
amplificou ainda mais a divergéncia de performance acionista
entre EUA e Europa, quando medida em EUR.

Evolugio nos ultimos 3 meses

O principal tema a acompanhar durante o primeiro trimestre
de 2025 serd precisamente o andncio de decisdes politicas e
econdmicas por parte da nova administragio Trump, jd que
subsiste bastante incerteza em relagdo  sua configuragio
final. Um ponto de interrogagio fundamental prende-se
com os efeitos futuros de uma politica orcamental persisten-
temente expansionista e caracterizada por défices crescentes.
De qualquer maneira, o mercado ainda espera que em 2025
o ritmo de crescimento econémico nos EUA permaneca
robusto. Isto conduz neste momento a uma previsio de cres-
cimento de lucros do S&P500 de 13%, suportada por setores
como Tecnologia, Healthcare ou Industrials. Da concretizagio
desta previsio dependerd a capacidade de o mercado conti-
nuar a negociar a multiplos elevados, quando nos encontra-
mos perto dos méximos histéricos de valuation, mesmo num
ambiente de taxas de juro menos acomodaticio. A performance

30-set 31-out 30-nov 31-dez Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (dez)
Agoes
S&P 500 5 762,48 5705,45 6032,38 5 881,63 2,07% 2,50%
Nasdaq 100 20 060,69 19 890,42 20 930,37 21012,17 4,74% 0,39%
DAX 40 19 324,93 19 077,54 19 626,45 19 909,14 3,02% 1,44%
Stoxx 600 522,89 505,39 510,25 507,62 -2,92% -0,52%
Nikkei 225 37 919,55 39 081,25 38208,03 39 894,54 5,21% 4,41%
Shanghai Composite 3336,50 3279,82 3 326,46 3351,76 0,46% 0,76%
MSCI World 3723,03 3 647,14 3810,14 3707,84 -0,41% -2,68%
MSCI Emergentes 1170,85 1119,52 1078,57 1075,48 -8,15% -0,29%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 3,78% 4,28% 4,17% 4,57% 78,8 pb 40,1 pb
Yield Bund 10 yr 2,12% 2,39% 2,09% 2,37% 24,4 pb 27,9 pb
Yield OT Portugal 10 yr 2,70% 2,80% 2,54% 2,85% 14,7 pb 30,9 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 4,59% 4,56% 4,47% 4,31% -28,7 pb -16,11 pb
Libor EUR 3 meses 3,28% 3,06% 2,93% 2,71% -56,5 pb -22,0 pb
Cambial
EUR/USD 1,1135 1,0884 1,0577 1,0354 -7,01% -2,11%
EUR/GBP 0,8325 0,8437 0,8306 0,8275 -0,61% -0,38%
Matérias-Primas
Brent (USD barril) 71,18 72,20 71,50 74,64 4,86% 4,39%
WTI (USD barril) 67,32 68,45 67,72 71,72 6,54% 5,91%
Ouro (USD onga troy) 2634,58 2743,97 2 643,15 2 624,50 -0,38% -0,71%

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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do S&P500 nos ultimos anos esteve muito concentrada nas
Magnificent 7 (63%/55% do retorno do indice em 2023 e
2024, respetivamente), enquanto que as expetativas em relagio
ao crescimento futuro destas empresas (e na verdade de vdrias
outras) estdo alicer¢adas em grande medida no tema da IA,
pelo que a rentabilidade futura do indice passard muito pela
capacidade de estas novas aplicagoes de IA gerarem melhorias
de produtividade para a economia na magnitude expressiva
que neste momento ¢ antecipada.

Perspetivas para Alternativos

Os investimentos alternativos apresentam oportunidades e
desafios distintos em 2025, destacando-se pelo seu potencial
de descorrelagio e retorno ajustado ao risco.

No setor imobilidrio, a esperada politica monetdria menos
restritiva poderd aliviar as presses nas avaliagdes, com des-
taque para subsectores resilientes como logfstica e habitagio
multifamiliar. Contudo, os desafios no segmento de escrité-
rios e as vulnerabilidades econémicas, sobretudo na Europa,
permanecem preocupantes.

O private eguity mantém-se atrativo, impulsionado por seto-
res como tecnologia, satde e sustentabilidade. Os mercados
secunddrios emergem como oportunidades estratégicas,
enquanto a normalizagio das taxas de juro pode revitalizar
fusdes e aquisicoes e leveraged buyouts. J4 no private debt, as
elevadas yields continuam a atrair investidores, com énfase
em solugdes personalizadas de crédito e estratégias de “direct
lending” para infraestrutura e tecnologia.

Mercado monetirio, rendimento do tesouro EUA e délar
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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Tendo em consideragdo os multiplos riscos e oportunidades
do mercado atual, consideramos adequado investir tanto nos
EUA, para crescimento e inovagdo, como na Europa, para valor
e reestruturacgio. Neste ambiente de mercado, deverd ser favo-
recida a menor volatilidade de resultados e daf ser privilegiado
o investimento em empresas de qualidade, caracterizadas pela
exposi¢io a tendéncias estruturais de crescimento de longo
prazo e excelente geragdo de cash-flow.

Os hedge funds destacam-se como instrumentos para gestio
de risco em mercados voldteis. Estratégias macroecondmicas,
arbitragem de valor relativo e alta frequéncia sdo as preferidas,
sobretudo em resposta a volatilidade cambial e de commo-
dities.

Por fim, nas matérias-primas, 0 ouro permanece como reserva
de valor devido 2 inflagio e as tensdes geopoliticas, enquanto
metais como o cobre e o litio s3o criticos para a transi¢ao ener-
gética. No mercado energético, as expectativas para o petréleo
continuam robustas, suportadas pela mobilidade crescente e
pela procura dos mercados emergentes.

Apesar das incertezas econémicas e geopoh’ticas, agestdo ativa
e a seletividade sdo indispensdveis para capturar retornos num
cendrio de transformacio estrutural e elevada incerteza.

O rendimento das obrigagdes do tesouro dos EUA a 10 anos au-
mentou ao longo do ultimo trimestre de 2024, sendo um indicador
relevante das expectativas de inflagdo e da satide econdmica, impul-
sionando o Dollar Index, que reflete a forga do délar em relagio a

109,00 um cabaz de moedas importantes. Por outro lado, a SOFR (Secured
108,00 Overnight Financing Rate), que ¢ a principal taxa de juro do

107,00 mercado monetrio e serve como referéncia para o financiamento
106,00 overnight garantido por titulos da divida ptiblica norte-americana,
105,00 tem diminuido 4 medida que a Fed reduz as suas taxas de juro.
104,00 Essa taxa mantém-se normalmente dentro do intervalo das Fed
103,00 Funds Rate, refletindo as decisdes do banco central dos EUA em
102,00 relagdo 2 sua politica monetéria. Todavia, 0 aumento dos rendimen-
101,00 tos do tesouro pode limitar a redugio das taxas de juro pelo banco
100,00 central dos EUA.
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