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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

Mercados em miximos historicos, mas com davidas crescentes

sobre sustentabilidade

O tltimo trimestre de 2025 inicia-se com os mercados financeiros em novos mdximos, alimentando

tanto otimismo como inquietagdo. A valoriza¢do dos ativos levanta questdes sobre a existéncia

de uma bolha, a justificagido dos prémios de risco e o papel dos estimulos monetdrios e fiscais.
Num contexto de estagflagio moderada e divida publica elevada, os investidores enfrentam o

desafio de distinguir entre promessas de crescimento futuro e lucros reais e sustentédveis.

Os principais {indices bolsistas continuam a atingir méximos
histéricos, impulsionados por setores tecnoldgicos e pela nar-
rativa em torno da inteligéncia artificial. Esta valorizagdo
levanta davidas legitimas: estard o mercado caro? Embora
os multiplos de valorizagio estejam elevados, a liquidez
abundante, a expectativa de crescimento de resultados das
empresas ¢ as descidas das taxas de juro sustentam os pregos
dos ativos.

A politica monetdria e fiscal dos tltimos anos foi marcada
por estimulos agressivos. Errar pelo lado do excesso pode ter
sido preferivel a deflagdo e ao risco de mais uma década per-
dida, mas os efeitos colaterais — como valoriza¢es excessivas
e distor¢des nos mercados — podem estar agora a emergir.

O abrandamento suave da economia norte-americana que
promete ligar dois ciclos de crescimento econémico sem a
habitual recessdo intercalar, permite vislumbrar um periodo
anormalmente longo de expansio econémica que tem entu-
siasmado os investidores. Apesar dos riscos latentes, as aten-
¢Oes estio mais focadas nas oportunidades. Ainda assim,
importa ter presente que a economia ocidental apresenta
sinais de estagflacio moderada: crescimento anémico com
inflagdo persistente. A descida das taxas de juro poderd ser
limitada pela rigidez dos pregos. A divida ptblica continua
a crescer, com niveis preocupantes em algumas economias
desenvolvidas.

A possibilidade de estarmos numa bolha é cada vez mais deba-
tida, mas estas situacdes sio mais facilmente identificadas a
posteriori. Verificam-se pelo menos alguns dos ingredientes
que tendem a gerar excessos. As etapas finais destes movi-
mentos sio tendencialmente rentdveis para os investidores

que navegam a onda, mas conseguem sair antes do precipicio.
Esse equilibrio é desafiante e acarreta riscos elevados pelo que
os investidores devem definir uma estratégia para lidar com
esse futuro incerto. Mais do que procurar prever o futuro,
importa preparar-se para ele.

Num ambiente de elevada incerteza, torna-se essencial dis-
tinguir entre empresas que geram lucros reais e sustentdveis e
aquelas que dependem de promessas de crescimento futuro.
A seletividade serd chave para preservar capital. Os ciclos de
investimento baseados em otimismo exacerbado, uma verda-
deira ‘corrida ao ouro’, tendem a beneficiar indubitavelmente
os vendedores dos equipamentos e apenas alguns (poucos)
dos exploradores aventureiros. Os primeiros vencedores
deverdo ser as empresas prestadoras dos servigos e bens cuja
procura ji aumentou significativamente, como produtores
de chips, redes elétricas, data centers, produtores de cobre,
entre outro. As empresas que adquirem estes consumos inter-
médios, tendo em vista um futuro entusiasmante, poderio
ou nio conseguir rentabilizar esses investimentos.

Por agora, apesar da reviravolta do mercado que passou nos
ultimos seis meses por fases extremas de otimismo e de pessi-
mismo, recomendamos continuar a seguir a gestao prudente
e diversificada, com alocagdes préximas dos pontos centrais
nas virias subclasses de ativos, como liquidez, obrigagées,
agoes e ativos reais, como imobilidrio, infraestruturas e ouro.

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)

Obrigagtes
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

Ao longo do terceiro trimestre de 2025, os principais indica-
dores de atividade da Zona Euro apontaram para uma recu-
peragio muito frigil. O PMI compésito subiu de 50,4 pontos
em julho para 51,2 em setembro, sinalizando uma expansio
ligeira sustentada pelos servigos, enquanto o PMI manufatu-
reiro recuou de 50,9 para 49,8 pontos, regressando a contragio.
Na Alemanha, o indice Ifo caiu de 88,6 em julho para 87,7 em
setembro, refletindo o pessimismo da industria, penalizada pela
fraca procura externa e pelos custos da transi¢do energética.
O BCE interrompeu em julho o ciclo de descidas das taxas
de juro, apds o corte de 25 pontos base decidido a 5 de junho,
que deixou a taxa de depdsito em 2%. Desde entdo, mantém
uma postura prudente e dependente dos dados, considerando
que, embora a inflagio esteja préxima da meta de 2%, con-
tinua elevada no setor dos servigos. O banco central estima
um crescimento de 1,2% em 2025 e uma inflagio média de
2,1%. Em Franca, o défice orcamental, em torno de 6% do PIB,
reflete uma despesa publica rigida que dificilmente poderd
ser compensada por aumentos de impostos, dado que o pais
se encontra provavelmente na fase descendente da curva de

Lafter. Assim, a Franga, pilar central do eixo franco-alemio e
da integragio europeia, revela sinais crescentes de fragilidade,
a par da Alemanha, cuja economia, caso volte a contrair em
2025, enfrentard a terceira recessio consecutiva, algo inédito
desde o perfodo de 1932 2 1934.

www.bancocnrrcgosa.com 3
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Nos EUA, a economia tem recuperado signif icativamente apds
a contragio registada no primeiro trimestre, impulsionada
sobretudo por uma politica orgamental fortemente expan-
sionista, sustentada por défices publicos superiores a 6% do
PIB, e pelo efeito riqueza decorrente dos méximos histdri-
cos consecutivos dos indices acionistas, que tém suportado
o consumo e o investimento. O GDPNow da Fed de Atlanta
antecipa um crescimento proximo de 4% no terceiro trimestre,
confirmando a robustez da atividade econémica.

No outlook de setembro, a Reserva Federal dos EUA reviu em
alta a projegio de crescimento do PIB real para 2025, de 1,4%
para 1,6%, sinalizando maior confianga na resiliéncia da eco-
nomia norte-americana. A taxa de desemprego manteve-se em
4,5%, refletindo um mercado de trabalho em abrandamento,
mas ainda sélido, enquanto a inflagio PCE core permaneceu
em 3,1%, um valor ainda elevado face 2 meta de 2% do banco
central. O dot plot apontou para uma Fed Funds Rate em torno
de 3,6% no final de 2025, face a 3,9% em junho, indiciando
cerca de 50 pontos base adicionais de cortes apds a descida de
25 pontos base em setembro, para o intervalo entre 4,00% ¢
4,25%, o primeiro corte em nove meses. Reiterando uma abor-
dagem dependente dos dados, num cendrio de crescimento
moderado, a Fed adotou uma postura dovish, mas cautelosa,
calibrando a politica para travar o abrandamento sem perder de
vistaa inﬂagio, que apenas deveri convergir para 2% em 2028.

Expetativas do GDP Now Fed Atlanta do PIB nos EUA
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Ao longo do terceiro trimestre, a economia chinesa manteve
um ritmo de crescimento moderado, apoiado sobretudo pelo
setor dos servigos, mas ainda condicionada pela fraqueza da
procura interna e pelas dificuldades persistentes no mercado
imobilidrio. O PMI manufatureiro Caixin oscilou em torno
do limiar dos 50 pontos, refletindo uma produgio industrial
praticamente estagnada, enquanto o PMI de servigos perma-
neceu acima, nos 52,9 pontos em setembro, sinalizando expan-
sio moderada. O PIB deveri crescer cerca de 4,8% em 2025,
segundo o FMI, em linha com a meta oficial de “cerca de 5%”
estabelecida por Pequim, mas ainda abaixo do ritmo pré-pan-
demia. A inflagdo mantém-se muito baixa, préxima de 0%,
refletindo pressoes deflacionistas ainda presentes, sobretudo
no imobilidrio e nos bens de consumo duradouro. O Banco
Popular da China (PBoC) tem recorrido a cortes seletivos nos
requisitos de reservas ¢ a medidas de apoio ao crédito, mas
evita redugdes mais agressivas das taxas de juro, para conter
riscos cambiais e saidas de capitais. O governo chinés privi-
legia estimulos direcionados a0 consumo e ao investimento
tecnoldgico, mas o ajustamento estrutural do setor imobilidrio
continuard a limitar a recuperagio nos proximos trimestres.

As estimativas do GDPNow da Fed de Atlanta

mostram que as expectativas de crescimento do PIB

dos EUA refletem ainda a resiliéncia da economia

norte-americana, apesar da incerteza da politica

comercial. A forte queda observada no primeiro
3,84% trimestre — quando as projegdes chegaram aapontar
para -3,7% — materializou-se num recuo efetivo de
0,6% (taxa anualizada), de acordo com os dados do
BEA (Bureau of Economic Analysis). Essa contragio
deveu-se sobretudo 2 antecipagio generalizada de
importages, num contexto de incerteza comercial
de receios face as medidas protecionistas que Donald
Trump vinha a anunciar. Muitas empresas optaram
por antecipar encomendas para evitar potenciais tari-
fas, incluindo importagdes excecionais de ouro, que
acabariam por ficar isentas nas medidas divulgadas
no “Liberation Day” de 2 de abril. Apés essa clari-
ficagdo e o adiamento de novas taxas e negociagio
casuistica, as expectativas de crescimento recupera-
ram de forma expressiva. Atualmente, a expansio
préxima de 4% continua principalmente alicergada
nos défices orgamentais elevados, corroborando uma
enérgica politica fiscal expansionista, bem como nos
mdximos histéricos dos mercados acionistas, que
reforgam o efeito riqueza, estimulando consumo e
investimento. Apesar de algum arrefecimento no
mercado laboral, permanece o cendrio central de soft
landing da economia norte-americana.
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Perspetivas para obrigagoes

Entramos no dltimo trimestre com as taxas de longo prazo
“ancoradas” em patamares historicamente mais elevados do
que em perfodos anteriores. Esta situagio ocorre tanto nos
EUA, como no Reino Unido e na Zona Euro, refletindo pré-
mios de risco mais ligados 4 inflagdo e as contas publicas do
que a uma recesso.

Os bancos centrais tém tido ritmos de atuagio diferentes.
O cendrio base (se o desemprego subir gradualmente e nio
surgirem pressoes inflacionistas adicionais) aponta para mais
algum alivio da Fed, depois de em setembro terem abrandado o
ritmo do aperto quantitativo e com a possibilidade de até dois
cortes adicionais este ano. O intervalo esperado para as taxas
para o fim de 2025 permanece no intervalo 3,50% e 3,75%, a
taxa neutral estimada deverd ser muito provavelmente nos 3%.

Na Europa, o BCE estd em regime de pausa hawkish. A desin-
ﬂagio Segue o seu curso que conjugada com um euro mais
forte podem dar margem para um eventual corte em dezembro,
no entanto o consenso do mercado ¢ de que o BCE nio fard
mais nada este ano, até porque a taxa neutral estimada estd
entre os 2% e os 2,25%, dando margem para esperar.

O Banco de Inglaterra deverd seguir o processo de normali-
zag¢do. O mercado espera mais dois cortes até ao final do ano,
no entanto o recente agravamento inflacionista pode atrasar
os planos.

O Banco do Japio encontra-se num regime oposto, com a
inflagdo a situar-se ainda acima da sua meta. Deveremos ter
pelo menos mais uma subida de taxas e redugées nas compras
de obriga¢bes do governo japonés.

Evolugio das expectativas de cortes da Fed ao longo de 2025
para as reunides de outubro e dezembro (em pontos base)

Perspetivas Trimestrais _ 4° Trimestre 2025

A inflagio na Europa regressou a meta de 2% e o arrefecimento
salarial sugere a continuidade da desinflagio, pelo que as expe-
tativas de crescimento se encontram ancoradas.

O mercado de trabalho mantém-se robusto (desemprego apro-
ximadamente de 6,3%), e a atividade tem resistido melhor do
que o esperado aos choques comerciais, limitando riscos infla-
cionistas adicionais.

A liquidez ¢ ampla e os mercados parecem ajustados a um
cendrio de baixo crescimento sem recessio, com o risco mais
concentrado nos soberanos do que nas empresas.

No tltimo trimestre, o znvestment grade mostrou balango favo-
rivel de revisdes de rating face ao high yield. Os fundamentais
do high yield europeu permanecem sauddveis (disciplina de
alavancagem e cobertura de juros estdveis), embora a incerteza
sobre tarifas continue.

Como principais riscos, vemos a reaceleragio inflacionista por
via de tarifas e politicas fiscais pré-ciclicas, que elevariam os
prémios de riscos.

Na Europa favorecemos uma duragio intermédia entre os 5 e
0s 7 anos, onde vemos prémios de risco mais atrativos. A dfvida
de investment grade mantém um prémio interessante sobre os
soberanos. Continuamos a preferir subordinadas e hibridas,
apesar da recente compressio.

Nos EUA privilegiamos a parte curta da curva, para capturar
potenciais cortes adicionais por parte da Fed, mas, ao longo
do trimestre, as oportunidades podem estender-se a ‘duragio’
se a trajetdria de desinflagio ganhar tragdo.

Ap6s o corte de dezembro de 2024, a Fed manteve as
taxas de juro estdveis durante nove meses, recomando o
ciclo de flexibilizagio monetdria apenas a 17 de setem-
bro, com uma redugio de 25 pb, baixando o intervalo
das Fed Funds Rate para 4,00%-4,25%. Em abril, as
perspetivas de novos cortes aumentaram significativa-
mente apds o chamado “Liberation Day” (2 de abril),
que marcou o regresso do protecionismo aos EUA e

» gerou receios de uma forte desaceleragio econémica
50 global. Nessa altura, o mercado, segundo os contratos
OIS (Overnight Index Swaps), chegou a descontar quase
75 quatros cortes de 25 pb até  reunido de outubro, ou
seja, uma descida para perto do intervalo de 3,25%-
100 3,50%. Todavia, a 9 de abril, Donald Trump adiou por
90 dias a aplicagdo das medidas e anunciou que privi-
125 legiaria negociages caso a caso, devolvendo confianga
. " . . o . o . “ . “ aosA imA/estiAdAore& (¢] ,otim%smo CI?] torno da inteligéncia
\09/ o v g@\‘ﬂ' 0@/ Nﬁ/ & .o‘@/ ] O\f\’ og v Q@O" 1\\(\/ artificial ‘,/ll;la tam'ber,n'a 1mpu1510na}r 0 S&P 500 para
Q\'\ q:y\ NS q}ﬁ'\\ ’{b/} '\>/\“ \ao’\ \b'\ \,\7/“ NS QL'L novos méximos histéricos consecutivos. Atualmente,

@ Reunido daFed 2a29/10/2025 @ Reunido da Fed a 10/12/2025

Fonte: Bloomberg/Banco Carregosa
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os contratos OIS descontam mais dois cortes de 25

pb, um em outubro e outro em dezembro, sinalizando
um ciclo de flexibilizagdo cauteloso e dependente dos
dados, num contexto de inflagdo ainda relativamente
elevada (PCE core de 2,9%) e sinais de abrandamento no
mercado de trabalho.
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Perspetivas para agoes

O terceiro trimestre de 2025 foi caracterizado pela menor
volatilidade dos mercados de a¢oes face ao trimestre anterior
e pela continuagio de tendéncia ascendente que os levou a
novos maximos histdricos.

O otimismo dos investidores comegou por ser suportado por
uma época de resultados trimestrais sélida, num contexto em
que as estimativas eram conservadoras na sequéncia dos receios
resultantes da introdugio de tarifas comerciais nos EUA. Na
verdade, muitas empresas americanas mostraram-se capazes de
manter as margens operacionais em niveis sauddveis, também
ajudadas pela desvalorizagio do USD.

Mas o fator que mais contribuiu para a valorizagio dos indices
foi inegavelmente o regresso em forga do tema da Inteligéncia
Artificial. Foram anunciados contratos muito significativas
plurianuais para a construgio de data centers, enquanto que o
cluster tecnoldgico americano foi potencialmente beneficiado
pelos acordos celebrados pela Intel com o Estado americano e
com a Nvidia. Em conjunto com as estimativas crescentes de
despesas de investimento reportadas pelos hyperscalers, estes
dados reforgaram a convicgdo no crescimento exponencial de
procura por servicos Al ainda que a sua futura monetizagio
permanega como um ponto de interrogagio.

Evolugio nos ultimos 3 meses

30-jun 31-jul 31-aug 30-set Ultimos 3 meses  Ultimo més (set)
Agoes
S&P 500 6204,95 6339,39 6 460,26 6 688,46 7,79% 3,53%
Nasdaq 100 22 679,01 23 218,12 23 415,42 24 679,99 8,82% 5,40%
DAX 40 22 163,49 24 065,47 23902,21 23 880,72 7,75% -0,09%
Stoxx 600 541,37 546,11 550,14 558,18 3,11% 1,46%
Nikkei 225 35617,56 41 069,82 42718,47 44 932,63 26,15% 5,18%
Shanghai Composite 3 444,43 3279,03 3857,93 3882,78 12,73% 0,64%
MSCI World 4 026,44 4 076,04 4177,72 4306,70 6,96% 3,09%
MSCI Emergentes 122278 1243,23 1258,44 1 346,05 10,08% 6,96%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 4,23% 4,37% 4,23% 4,15% -8,0 pb -7,8 pb
Yield Bund 10 yr 2,61% 2,70% 2,72% 2,71% 10,4 pb -1,3pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,06% 3,12% 3,18% 3,12% 6,2 pb -6,3 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 4,29% 4,30% 4,17% 3,98% -31,6 pb -19,5
Libor EUR 3 meses 1,94% 2,01% 2,06% 2,03% 8,8 pb -2,9 pb
Cambial
EUR/USD 1,1787 1,1415 1,1686 1,1734 -0,45% 0,41%
EUR/GBP 0,8583 0,8643 0,8655 0,8727 1,68% 0,83%
Matérias-Primas
Brent (USD barril) 64,91 70,09 66,89 66,03 1,73% 1,29%
WTI (USD barril) 62,06 67,32 63,46 62,37 0,50% 1,72%
Ouro (USD onga troy) 3303,14 3289,93 3447,95 3858,96 16,83% 11,92%

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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No entanto, a valorizagio do mercado tem sido ainda superior
ao crescimento de resultados esperado. Assim, os multiplos
continuam a expandir-se e muitos analistas receiam que se tor-
nem insustentdveis. Numa dtica setorial, inddstrias como Tec-
nologia, Consumo Discriciondrio ou Industriais negoceiam de
facto a valores historicamente muito elevados, se bem que tal
nao seja o caso de algumas excegdes, como as Farmacéuticas.
Adicionalmente, o risco de concentragio continua a aumentar,
com Tecnologia a representar, atualmente, mais de 40% da
capitaliza¢io do S&P500.

Perspetivas para Alternativos

Num contexto macroecondémico de crescimento moderado,
inflagdo persistente e taxas de juro que deverdo permanecer
em niveis restritivos por mais tempo do que anteriormente
antecipado, os investimentos alternativos entram no quarto
trimestre com uma relevincia reforcada. Beneficiam, por
um lado, de um prémio de iliquidez ainda expressivo face
as obrigagbes de elevada qualidade, cujas rendibilidades
permanecem comprimidas, €, por outro, de uma maior
dispersio entre setores e geografias, que favorece a gestao
ativa e a sele¢do criteriosa de oportunidades. A estabilizagio
dainflagdo ligeiramente acima das metas em vdrias economias
sustenta o valor de ativos com indexag¢do implicita e de
estratégias capazes de gerar retorno independente das
condi¢des de mercado.

No mercado das matérias-primas, o petréleo mantém
um equilibrio frdgil entre oferta e procura, justificando
exposigio titica como protegio face a riscos geopoll’ticos.
O ouro continua a afirmar-se como ativo de diversificagio
estrutural, apoiado por compras de bancos centrais e pela

Ouro (ddlares/onga troy) e S&P 500 em ddlares e em ouro
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Fonte: Bloomberg/Banco Carregosa
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Neste ambiente de mercado, mantemos uma exposi¢io mista,
entre temas de crescimento secular e indtstrias mais defensivas,
aumentando até o peso relativo a estas tltimas. Reiteramos a
recomendagio de empresas de qualidade, com menor volati-
lidade de resultados, balangos sélidos e excelente geragio de

cash-flow.

procura de refigio em cendrios de fragilidade fiscal, enquanto
a prata, mais voltil, beneficia do avango da eletrificagio.
O cobre conserva fundamentos sélidos, ainda que sensivel a
abrandamentos ciclicos.

No setor imobilidrio, a reavaliagio dos ativos encontra-se mais
avangada, mas de forma desigual: os escritdérios de menor
qualidade permanecem sob pressio, enquanto a habitagio
acessivel e a logfstica de curta distincia revelam maior
resiliéncia. Nos EUA, o elevado volume de refinanciamentos
continua a criar oportunidades em divida problemadtica,
enquanto na Europa a redugio gradual das taxas exigidas
comega a reanimar as transagoes.

As infraestruturas e os ativos reais com contratos indexados
3 inflagdo oferecem estabilidade de fluxos de caixa, apoiados
pela transi¢io energética e pelo reforgo das redes essenciais.
Globalmente, o trimestre favorece abordagens equilibradas
que combinem ativos reais robustos com estratégias liquidas
e seletivas de geragdo de valor.

Em 2025, 0 ouro valoriza mais de 50%, superando os 4.000
délares por onga troy, impulsionado por uma conjugagio de
6800 fatores econémicos e geopoll’ticos. Um dos principais motores
deste movimento ¢ a mudanga de paradigma nas reservas
6300 internacionais, ditada pelo congelamento dos ativos russos
ocidentais apds a invasio da Ucrdnia em 2022. Economias
emergentes, sobretudo a China, tém reforgado as compras
de ouro para diversificar ativos e reduzir a dependéncia do
$300 délar, mitigando o risco de novas sangdes. As expectativas de
descidas das taxas de juro pela Reserva Federal norte-americana

655251

4017,79 5800

4300 também favorecem o metal amarelo, ao reduzirem o custo de
oportunidade de o deter. A paralisagio do governo dos EUA,

£00 a crise politica em Franga e outras incertezas globais aumentam
4280,23 ainda mais a procura por refuigios seguros. Apesar de o acordo

3800 de paz entre Israel e 0 Hamas trazer algum alivio, o contexto

5 de instabilidade mantém o apetite pelo ouro. Ao contririo das

& moedas fiducidrias, cuja emissdo pode ser ilimitada, a produgio
de ouro ¢ relativamente previsivel. Assim, embora os indices
acionistas atinjam mdximos nominais (em délares), em ouro o

S&P 500 desvaloriza cerca de 25% em 2025.
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Av. da Boavista, 1083 - 4100-129 Porto, Portugal | Tel.: +351 226 086 460 | Fax: +351 226 086 490

info@bancocarregosa.com | www.bancocarregosa.com
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