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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

O que comegou como um ano de continuidade transformou-se rapidamente num exercicio de

gestdo da incerteza. A materializagio do risco geopolitico no Médio Oriente agravou os desafios

macroecondmicos e reabriu a discussio sobre inflagio, crescimento e refigios reais, exigindo dos

investidores disciplina, diversificagdo e maior aten¢io ao papel da liquidez.

Continuidade interrompida:
mais incerteza, menos folga

O segundo trimestre de 2026 inicia-se num enquadramento
substancialmente diferente daquele que dominava o inicio
do ano. A ideia central de que 2026 poderia representar uma
continuidade de 2025 — ainda que num ambiente de ris-
cos elevados e exigentes — foi profundamente perturbada
pela concretizagio do risco geopolitico no Médio Oriente,
através do conflito entre os Estados Unidos, Israel e o Irdo.
Aquilo que até entdo era tratado como um risco de baixa
probabilidade, mas com impacto potencial elevado, passou a
condicionar ativamente o comportamento dos mercados, das
expectativas econdmicas e das decisdes de politica monetdria.

As consequéncias deste choque foram sobretudo visiveis
através do canal energético. A subida abrupta do prego do
petréleo reintroduziu pressoes inflacionistas, num momento
em que a desinflagio comegava a ser vista como estrutural-
mente consolidada, e agravou os riscos de abrandamento do
crescimento econdmico. O balango tornou-se, assim, mais
desconfortdvel: maior inflagio, menor crescimento e uma
aproximagio clara a um cendrio de estagﬂagio.

Importa, no entanto, reconhecer que o ponto de partida
atual ¢ distinto daquele vivido em 2022. Na altura, o mundo
enfrentava um choque inflacionista com taxas de juro préxi-
mas de zero — ou mesmo negativas — o que obrigou a um
ajustamento rdpido, profundo e sincrono da politica mone-
taria. Em 2026, o enquadramento ¢ outro. As taxas de juro
encontram-se j4 em niveis significativamente mais elevados,
o que reduz a necessidade — e a margem — para respostas
igualmente agressivas por parte dos bancos centrais. O ajus-
tamento adicional, caso necessdrio, deverd ser mais limitado
em magnitude e mais espagado no tempo.

Adicionalmente, apesar da severidade do choque no mer-
cado petrolifero, o impacto no prego do gds natural reve-
lou-se consideravelmente mais contido do que em episédios

anteriores, em particular na Europa. Este fator atua como
elemento atenuante relevante, reduzindo o risco de uma
deteriora¢do abrupta dos termos de troca e de uma com-
pressdo extrema do rendimento disponivel das familias e
das margens das empresas. Ainda assim, os efeitos liquidos
do choque sdo inequivocamente negativos para os agentes
econdmicos, sobretudo numa fase em que jd comegavam a
emergir sinais de abrandamento da atividade econémica em
vdrias geografias.

A contrabalangar este enquadramento mais desafiante,
mantém-se duas forcas estruturais importantes. Por um
lado, a politica fiscal europeia continua a assumir um papel
expansionista, sustentada pelos programas de investimento
publico, pelos fundos europeus e pela necessidade politica
de apoiar o crescimento num contexto de maior fragilidade
econémica. Por outro, a vaga de investimento pl’lblico e
privado na tecnologia da Inteligéncia Artificial mantém-se
intacta. Este ciclo, pela sua natureza estratégica, de longo
prazo e fortemente ancorada em ganhos de produtividade e
vantagens competitivas, nio deverd ser perturbado de forma
significativa pela deterioragio ciclica de curto prazo.

Este tltimo ponto ¢ particularmente relevante para a leitura
dos mercados financeiros. As empresas que lideram e capita-
lizam de forma efetiva este ciclo de investimento continuam
a concentrar uma parte significativa dos lucros e das expec-
tativas de crescimento globais, o que reforga a probabilidade
de uma divergéncia persistente entre a economia real — mais
pressionada por custos, incerteza e abrandamento — e a evo-
lugdo dos principais indices acionistas, cada vez mais depen-
dentes de um conjunto restrito de empresas com elevado
poder de mercado e capacidade de geragio de resultados.

Neste ambiente, a diversificagio continua a afirmar-se como
a estratégia mais robusta para os investidores. A combinagio
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equilibrada entre classes de ativos, geografias e estilos per-
manece essencial para navegar um contexto de elevada incer-
teza e de maior dispersdo de resultados. Importa, contudo,
reconhecer uma realidade frequentemente esquecida: em
cendrios de estagflagio, mesmo que moderada, poucas classes
de ativos oferecem verdadeira protegio, sendo a liquidez,
historicamente, o principal refugio.

Dado que a probabilidade de um cendrio de estagflagio —
ainda que nio extremo — aumentou nas tltimas semanas,
afigura-se prudente adotar uma postura tdtica ligeiramente
mais defensiva, através de um reforgo da componente de
liquidez nas carteiras. Esta op¢do nio decorre de uma alte-
ragio estrutural da estratégia de investimento, mas antes da

Posicionamento
Classes Subclasses
Liquidez Dep6sitos 2 Ordem, Depésitos a Prazo
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necessidade de preservar flexibilidade, capacidade de res-
posta e protecio do capital num contexto onde o equilibrio
macroecondmico se tornou mais frégil.

Mais do que procurar antecipar choques, o desafio para o
investidor continua a ser o de construir carteiras resilientes,
capazes de atravessar cendrios adversos sem comprometer os
objetivos de médio e longo prazo.

i

Moirio Carvalho Fernandes

Neutro 4 + +

Investment Grade Europa

Investment Grade EUA (EURHdg)

Obrigagoes
High Yield Global (EURHdg)

Emergentes Global (EURHdg)

Europa ex-Reino Unido

EUA (EURHdg)

Reino Unido (EUR)

Emergentes (EUR)

Qutros Quro, REITS, Infraestruturas, etc.

Anadlise Macroecondmica

No World Economic Outlook de abril de 2026, o Fundo
Monetirio Internacional (FMI) reviu em baixa as projecoes
para a economia mundial em 2026, de 3,3% para 3,1%. Em
sentido contrdrio, a inflagdo global foi revista em alta para 4,4%,
acima da estimativa anterior de 3,8%, refletindo o impacto dos
riscos geopoliticos e da subida dos pregos da energia.

No que respeita 3 Europa, o Banco Central Europeu (BCE),
nas projegoes de margo, reviu em baixa as perspetivas para a
economia da Zona Euro face a dezembro. O crescimento eco-
ndémico para 2026 desceu de 1,2% para 0,9%, refletindo um
desempenho mais fraco da procura interna e do investimento
no curto prazo. Ainda assim, o BCE continua a antecipar uma
recuperagio gradual da atividade nos anos seguintes, suportada
pela melhoria do rendimento real e por condig6es financeiras
mais favordveis. Quanto 2 inflagio, as novas projegées apontam
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para uma revisio em alta no curto prazo, sobretudo devido a
subida dos precos da energia e 4 persisténcia da inflagio nos
servigos. O BCE prevé uma inflagdo de 2,6% em 2026, num
cendrio de base, acima dos 1,9% projetados em dezembro e
do objetivo de 2%. Ainda assim, mantém-se a expectativa de
convergéncia para essa meta no médio prazo, embora com
maior incerteza quanto ao ritmo de descida. Relativamente
ao mercado de trabalho, embora o BCE continue a consideri-
-lo resiliente, reviu ligeiramente em baixa as perspetivas para a
criagio de emprego. De acordo com as projegdes mais recentes,
a taxa de desemprego deverd situar-se em 6,3% em 2026, revista
em alta face aos 6,2% estimados em dezembro, mantendo-se,
ainda assim, em niveis historicamente baixos.

As conclusées do BCE sio, em larga medida, consistentes com
as proje¢oes mais recentes do FMI para a Zona Euro, que apon-
tam para um crescimento de 1,1% em 2026. No conjunto,
ambas as institui¢des sinalizam um quadro macroeconémico
mais desafiante para a Zona Euro.

Quanto aos EUA, as proje¢des do FMI e da Reserva Federal
(Fed) apresentam sinais mistos. Por um lado, o FMI prevé um
abrandamento da economia norte-americana, com o cresci-
mento revisto ligeiramente em baixa para 2,3% em 2026, man-
tendo-se ainda assim acima do de outras economias avanga-
das. Por outro lado, no Summary of Economic Projections
de marco de 2026, a Fed reviu em alta o crescimento do PIB

Petréleo bruto Brent Vs. Gaséleo europeu
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para 2,4% em 2026, face aos 2,3% estimados em dezembro,
refletindo a resiliéncia da atividade econémica, em particu-
lar do consumo privado. No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego deverd situar-se em 4,4% no quarto trimestre de
2026, permanecendo inalterada face &s previses anteriores,
apontando para um mercado ainda relativamente resiliente,
embora com algum abrandamento esperado.

Relativamente 2 inflagdo, medida pelo indice PCE, a Fed reviu
em alta a projecio para 2,7% em 2026, face aos 2,4% estimados
em dezembro, sinalizando que as pressoes inflacionistas per-
manecem acima do objetivo de 2%. Em suma, a Fed antecipa
um cendrio de crescimento ligeiramente mais robusto, com
um mercado de trabalho estdvel e uma inflagdo persistente,
justificando uma abordagem cautelosa na condugio da sua
politica monetdria.

No que toca 4 China, o FMI estima um crescimento de 4,4%
em 2026, refletindo uma ligeira desaceleragio estrutural. Por
sua vez, as autoridades chinesas, nomeadamente o governo e o
Banco Popular da China, apontam para um crescimento entre
4,5% e 5% em 2026, apés um infcio de ano resiliente. A inflagio
permanece baixa, situando-se em torno de 1%, embora com
sinais recentes de ligeira aceleragio. Neste contexto, o banco
central chinés tem mantido as taxas de juro de referéncia inal-
teradas, adotando uma abordagem de “esperar para ver” face
a evolugio dos riscos externos.

A guerra no Médio Oriente tem ditado uma forte
subida dos preos dos combustiveis, em particular do
petrdleo e do gasdleo, impulsionada pelo bloqueio
B do Estreito de Ormuz e pelo aumento dos custos de
1500 logistica e transporte. A evolugio do gasdleo europeu
face ao Brent evidencia um claro alargamento das
1300 margens de refinagio (czack spread). Embora ambos
os pregos tenham subido significativamente, o
1100 aumento do gaséleo é mais acentuado, refletindo
constrangimentos na oferta de produtos refinados.
200 A menor disponibilidade de gaséleo nos mercados
internacionais, aliada 2 dependéncia europeia de
700 importagdes, agravada pela substitui¢ao do forneci-
mento russo por geografias mais distantes, como o
500 Golfo Pérsico, amplifica o impacto destes choques

externos.

N\ Acresce que a capacidade de refinagio nio se ajusta
rapidamente, uma vez que a produgio de derivados
estd limitada pela composigdo do barril de crude,
nio permitindo aumentar facilmente a percentagem
de gasdleo face a outros produtos. Como resultado,
num contexto de guerra no Golfo Pérsico, regido
importante na produgio de petréleo, a limitagao da
oferta, aliada a uma procura elevada e pouco eléstica,
o gasdleo tende a incorporar um prémio adicional
face ao Brent, evidenciado pelo aumento das mar-
gens de refinagdo.
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Perspetivas para obrigagoes

O final do primeiro trimestre de 2026 fica marcado pela guerra
no Irdo e um contexto em que o risco politico se afirmou como o
principal driver dos mercados. A volatilidade manteve-se elevada
e os mercados estiveram muito sensiveis 4 evolugdo do preco do
petrdleo e as expetativas de inflago.

No que diz respeito aos bancos centrais dos paises desenvolvidos,
a mensagem dominante foi de prudéncia. A maioria optou por
manter as taxas, mas o tom geral passou a estar mais condicionado
pela evolugio dos conflitos geopoliticos e pelo impacto da energia
sobre a inflagdo. Os préximos movimentos deverdo ser de subida,
embora o ritmo dependa dos dados que forem sendo divulgados.
O BCE e 0 Banco de Inglaterra poderio subir taxas nas préximas
reunides, enquanto a Fed deverd aguardar pelo segundo semestre
para agir.

Nos mercados emergentes, o enquadramento revela-se ainda mais
heterogéneo. O posicionamento dominante é de espera, com exce-
¢6es como o Brasil e o México, mas sempre com cautela — o
choque energético e cambial pode reabrir pressdes inflacionistas
em vdrias economias.

O conflito geopolitico ndo se limita a afetar os mercados energé-
ticos: os seus efeitos estendem-se ao comércio mundial. A desa-
celeragio do comércio global em 2026 ¢ clara, com a atividade
econémica do Médio Oriente a contrair pela primeira vez desde a
pandemia. A Asia—em particular China, India, Coreiae Singa-
pura — ¢ particularmente afetada. Nos EUA, tanto as exportagoes
como as importagdes recuam, por razdes distintas, mas com o
mesmo efeito depressivo sobre a atividade.

Em termos de inflagdo, as perspetivas apontam para uma ace-
leragdo em 2026, com normalizagio esperada apenas em 2027.

Rendimentos Tesouro a 2 e 10 anos EUA e Alemanha
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Os bancos centrais poderio ter de agir com mais firmeza antes de
poderem flexibilizar a politica monetdria — e essa flexibilizagio
serd assimétrica entre paises.

Importa sublinhar que o mercado de crédito nio se encontra em
niveis de stress. Os spreads, apesar de alargados, estdo ainda longe
de patamares de crise. O mercado oferece valor em vdrias maturi-
dades sem apresentar stress extremo.

O balango agregado de rating continua positivo, embora seja ainda
cedo para incorporar plenamente o impacto do conflito. O 7nvest-
ment grade destaca-se, tanto em euros como em ddlares, com mais
upgrades do que downgrades. No high yield, o ricio é negativo, o
que justifica uma abordagem mais seletiva nesta classe de ativos.

De uma forma geral, deveremos assistir a uma subida gradual das
taxas de default, com intensidade varidvel consoante o cendrio
que vier a prevalecer. A postura correta é de prudéncia, mas nio
de alarme. Em termos de valor relativo, o bigh yield melhorou a
sua atratividade face ao investment gmde, mas permanece mais
exposto caso o cendrio de estagflagio ganhe forga.

A economia comega a dar sinais de alguma vulnerabilidade, o
que reforga a necessidade de maior seletividade fora do universo
investment grade.

Em suma, o segundo trimestre de 2026 reforga a convicgio de
que hd oportunidades a aproveitar — nomeadamente no alarga-
mento de spreads —, privilegiando o znvestment grade, o crédito
subordinado e a duragdo intermédia, com muita disciplina no
high yield. A conclusio ¢ prudente, mas construtiva: hd valor no
mercado, desde que a selecio seja rigorosa.

Desde o inicio do conflito no Médio Oriente, no final de fevereiro de 2026,
as yields soberanas subiram em ambas as geografias, refletindo 0 aumento
dos receios de inflagdo associado a subida do prego do petréleo. Este
movimento foi mais evidente nas maturidades mais curtas, com as taxas a
2 anos a subirem mais do que as de 10 anos, ou seja, um achatamento das
curvas de rendimentos.

Na Alemanha, a yzeld a 2 anos aumentou 62 pontos base e a 10 anos 36
pontos. Nos EUA, a subida foi de 42 pontos base a 2 anos e 38 pontos a
10 anos. As taxas a 2 anos, mais sensiveis poh’tica dos bancos centrais,
captam melhor esta revisio em alta das expectativas de juros. Por outro
lado, o facto de as yzelds de longo prazo terem subido menos sugere que
ndo hd um aumento relevante do prémio de risco associado ao crédito ou
uma deterioragio significativa do crescimento. Assim, o movimento reflete
sobretudo um choque inflacionista, e nio um agravamento do risco de
recessio.

A subida foi mais acentuada na Europa, refletindo a maior dependéncia
de combustiveis fosseis importados, intensificando os receios de inflagio e
reforcando as expectativas de taxas de juro mais elevadas.
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Perspetivas para agoes

Nos mercados acionistas, o primeiro trimestre de 2026 dividiu-
-se em dois perfodos de performance marcadamente distinta.

Janeiro e fevereiro evidenciaram uma continuagio do perfil
de investimento otimista dos trimestres anteriores, suportado
por dados econémicos favordveis e perspetivas animadoras de
crescimento de resultados. Apesar da continuagio da evolu-
¢do positiva do tema Inteligéncia Artificial (IA), a verdade é
que Tecnologia registou nesse perfodo uma underperformance
significativa, também justificada pela queda pronunciada do
segmento de software, visto como ameagado pela concorréncia

da prépria IA.

No entanto, em margo, este sentimento positivo deteriorou-se
subitamente, com a emergéncia da guerra no Irdo e o conse-

Evolugio nos ultimos 3 meses

quente receio de que um bloqueio prolongado do estreito de
Ormuz redundasse em estagflagio global. O newsflow nega-
tivo, nomeadamente quanto a destruigio de infraestrutura
energética relevante no Médio Oriente, foi sendo apenas con-
trariado pela esperanga da ocorréncia de uma nova “Trump
Put”, isto ¢, uma a¢io decisiva da Administragio americana
com o objetivo de mitigar os efeitos penalizadores do conflito
para a sua economia.

Como resultado desta nova realidade, o mercado acionista
europeu corrigiu mais do que o americano devido 4 maior
exposi¢o da sua economia a uma eventual crise energética;
Energia foi o tinico setor a registar uma performance positiva;
as taxas de juro de longo prazo subiram, prejudicando os cha-
mados bond proxies; o USD valorizou, recuperando algum do

31-dez 31-jan 28-fev 31-mar Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (mar)
Agoes
S&P 500 6 845,50 6939,03 6 878,88 6528,52 -4,63% -5,09%
Nasdaq 100 25 249,85 25552,39 24 960,04 23 740,19 -5,98% -4,89%
DAX 40 24 490,41 24 538,81 25 284,26 22 680,04 -7,39% -10,30%
Stoxx 600 592,19 611,00 633,85 583,14 -1,53% -8,00%
Nikkei 225 50 339,48 53322,85 58 850,27 51063,72 1,44% -13,23%
Shanghai Composite 3968,84 3279,03 4162,88 3891,86 -1,94% -6,51%
MSCI World 4430,38 4527,59 4556,79 4258,31 -3,88% -6,55%
MSCI Emergentes 1404,37 1528,09 1610,70 1397,20 -0,51% -13,26%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 4,17% 4,24% 3,94% 4,32% 15,0 pb 37,9 pb
Yield Bund 10 yr 2,86% 2,84% 2,64% 3,00% 14,9 pb 36,1 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,15% 3,20% 3,00% 3,45% 30,0 pb 44,9 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 3,65% 3,66% 3,67% 3,68% 3,1pb 1,7 pb
Libor EUR 3 meses 2,03% 2,03% 2,01% 2,08% 5,3 pb 6,6 pb
Cambial
EUR/USD 1,1746 1,1851 1,1812 1,1553 -1,64% 2,19%
EUR/GBP 0,8717 0,8662 0,8764 0,8735 0,20% -0,34%
Matérias-Primas
Brent (USD barril) 60,25 68,04 72,29 103,97 72,56% 43,82%
WTI (USD barril) 57,00 64,32 66,89 101,38 77,86% 51,56%
Ouro (USD onga troy) 4319,37 4894,23 5278,93 4668,06 8,07% -11,57%

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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seu estatuto de ativo de refigio, algo que desta vez nem mesmo
o Ouro conseguiu manter.

A evolugio futura dos indices estard agora muito dependente
da concretizagio de um cessar-fogo e, caso isso aconteca, da
avaliagio de quando a economia global poderd voltar a uma
situagdo mais protegida de pressoes sobre disponibilidade de
bens essenciais ou margens operacionais.

Por outro lado, os principais indices deverio ser suportados
pela recente redugio dos seus multiplos para niveis mais pré-

Perspetivas para Alternativos

No universo dos ativos alternativos, o ambiente atual oferece
oportunidades distintas, embora com perfis de risco e
requisitos de sele¢do muito heterogéneos.

No segmento das matérias-primas, o petréleo mantém-se
dominado pela componente geopolitica de curto prazo,
com o Brent a registar uma valorizagio de 59% até ao final
de margo, tendo sido a maior parte impulsionada pela tensio
no Golfo. A exposi¢io preferencial passa por futuros, ETFs
com fungio de hedge titico ou por produtores com balangos
robustos e disciplina de capex. O ouro, apds atingir niveis
superiores a 5.100 délares por onga em janeiro, corrigiu com
a recuperagio do délar e um tom menos dovish da Fed, mas
preserva a sua fungio de protegio sistémica estrutural para
alocag¢tes de dimensdo pequena a média. A prata apresenta
convexidade interessante no contexto de reindustrializagio e
eletrificagdo, embora mais vulnerdvel a choques de funding.
O cobre mantém uma tese estrutural sélida, com consenso
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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ximos das suas médias histéricas, num momento em que o
consenso quanto s respetivas taxas de crescimento de resul-
tados ainda excede 10%.

Neste contexto de mercado, mantemos uma exposi¢io bar-
bell, tanto a temas de crescimento secular como a setores mais
defensivos. Deverd continuar a ser favorecido o investimento
em empresas com menor volatilidade potencial de resultados,
balangos fortes e excelente geragio de cash-flow.

em torno dos 10.500 délares por tonelada, cotado na LME
(London Metal Exchange), sujeito a percurso irregular pela
volatilidade macro e pela dinimica chinesa.

No imobilidrio, o ajustamento de pregos ocorrido entre 2022
e 2025 criou pontos de entrada mais atrativos, embora a
recuperagio se antecipe desigual e seletiva. A preferéncia recai
sobre logistica last-mile, residencial acessivel de arrendamento
institucional e escrit6rios prime escassos. O crédito imobilidrio
(divida sénior e rescue capital) representa uma oportunidade
adicional, num contexto em que o refinanciamento se tornou
mais exigente e a seletividade dos investidores mais marcada.

Nas infraestruturas, a corrida 4 IA acelera o financiamento de
data centers e ativos de power enabling, enquanto o choque
petrolifero reforga a urgéncia da transi¢io energética europeia.

O ouro iniciou 2026 com novos méximos, ditados sobretudo por
fatores geopoliticos e estruturais. A invasio russa da Ucrinia em
2022 ¢ o consequente congelamento de ativos russos aumentaram

a percegio de risco das reservas, principalmente em délares e euros.
Em resposta, virios bancos centrais, em particular o Banco Popular
da China, tém reforgado as suas reservas em ouro, por ser um ativo
dificilmente confiscdvel. A China é ndo s6 o maior importador
global, como também o maior produtor atual de ouro. Esta procura
sustentada, aliada A tendéncia de ‘desdolarizagio’, suportou nova-
mente o ouro no inicio deste ano.

Todavia, desde o inicio da guerra no Irdo, o ouro tem sido um

dos ativos mais penalizados. Esta descida é sobretudo justificada
pelo aumento do prego do petréleo, que reacendeu as expectativas
de inflagio elevada e de subida das taxas de juro. Como nio gera
rendimento, o ouro perde atratividade face a ativos com juros.

A isto juntam-se a realizagdo de lucros e as margin calls, ditadas
principalmente pelas quedas das agoes. Ainda assim, no longo
prazo, o conflito no Médio Oriente é mais uma fonte de incerteza,
pelo que a procura de ativos geopoliticos como o ouro, sem risco de
contraparte, poder4 regressar.
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