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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

Entre forgas antagoénicas e equilibrios instaveis

O segundo trimestre de 2025 foi marcado por uma acentuada volatilidade nos mercados financeiros,

sobretudo ao nivel do sentimento dos agentes econédmicos. As politicas fiscais e comerciais da nova

administragio norte-americana, somadas a tensdes geopoliticas persistentes, geraram incerteza.

Contudo, osindicadores econdmicos continuaram a demonstrar resiliéncia: crescimento econémico

sustentado e uma evolugio positiva da inflagdio mantém-se como tragos dominantes. O desafio,

neste trimestre, serd navegar num ambiente em que forgas contraditérias podem anular-se - ou

desencadear movimentos abruptos.

O segundo trimestre foi prédigo em ruido, mas parco em
deterioragio real. As expectativas dos investidores oscilaram
a0 sabor de andncios sobre tarifas, politicas migratdrias e
estimulos fiscais, principalmente nos EUA. Este ambiente
contribuiu para uma perce¢io de risco elevada, mas os
dados econémicos mantiveram-se surpreendentemente
robustos. A infla¢io continua a abrandar de forma orde-
nada, e o crescimento econémico, embora moderado, nio
dé sinais de inflexdo abrupta. O menor dinamismo previsto
para o crescimento econémico global ocorre num cendrio
préximo de pleno emprego global, pelo que tenderd a nio
ser tio preocupante COMO se ocorresse num cendrio mais
depressivo. Pode alids contribuir para evitar uma situagio
de sobreaquecimento da economia e permitir que a politica
monetdria se torne menos restritiva, prolongando a fase de
crescimento. Ainda assim, o risco de contdgio do sentimento
1 economia € real.

Tanto consumidores como empresdrios mostram prudéncia,
com adiamentos em decis6es de consumo e investimento.
Paradoxalmente, também se verificou antecipagio de certas
decisbes - nomeadamente importagdes - com o objetivo de
mitigar futuros custos decorrentes de tarifas. Esta dicotomia
espelha bem o momento atual: o mundo estd atravessado
por forcas antagdnicas que, por ora, tendem a equilibrar-se
mutuamente.

Por um lado, a inteligéncia artificial e o ressurgimento da pro-
dugio energética ("drill baby drill" e aumento da produgio
dos paises da OPEC) estdo a impulsionar a produtividade
e a reduzir custos energéticos, favorecendo um cendrio de
crescimento com pressdes desinflacionistas. Por outro lado,

a desglobalizagio, as restri¢des 4 imigragdo e o aumento de
tarifas introduzem fricgdes inflacionistas. Ao mesmo tempo,
o envelhecimento demogrifico, o elevado endividamento e o
excesso de capacidade produtiva em virias geografias exercem
forcas deflacionistas.

Este jogo de contrapesos gera um equilibrio frigil. Enquanto
estas forgas se anularem, o sistema permanecerd dentro de
uma "normalidade instdvel". Porém, caso uma destas forgas
perca tragdo, o movimento de saida desse equilibrio poderd
ser brusco e disruptivo. Com niveis recorde de endivida-
mento global, parece cada vez mais provivel o regresso a
um regime de repressdo financeira, onde os devedores sio
aliviados através de juros reais persistentemente negativos.

Neste contexto, defendemos uma abordagem prudente, ali-
nhada com o perfil de risco de cada um. A diversificagio
permanece essencial, mas deve ser complementada por uma
alocagdo seletiva. Ativos reais com remuneragio indexada a
inflagdo, negdcios de elevada qualidade com capacidade de
definir pregos (pricing power) e obrigagées de curto prazo
com spreads de crédito elevados (nomeadamente high yield)
podem oferecer potencial de retorno real positivo e uma rela-
¢do risco e retorno atrativos. A manuten¢io de uma reserva
de liquidez, capaz de responder a eventos subitos, completa
o perfil de uma carteira robusta para tempos incertos, mas
ainda promissores.

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

As perspetivas econdémicas para os trés maiores blocos econd-
micos globais continuam a desacelerar.

Apesar de, no relatério de 5 de junho, o BCE ter mantido a
projecio de crescimento do PIB da Zona Euro para 2025 em
0,9%, reviu em baixa a de 2026, para 1,1% (-0,1 p.p.), devido
ao impacto das tarifas dos EUA, 4 apreciagdo do euro e a incer-
teza comercial. Em 2027, espera uma recuperagio para 1,3%.
A expectativa para a inflagio foi igualmente reduzida e deverd
abrandar para 2% em 2025 e 1,6% em 2026, regressando 2 meta
de 2% em 2027. O consumo privado e o investimento também
foram revistos em baixa para 2025, mas deverio ganhar for¢a a
partir de 2026, suportados pelo acréscimo de rendimentos real,
menor inflagdo e impulso dos gastos em defesa e infraestrutu-
ras. O mercado de trabalho mantém-se resiliente, com emprego
a crescer 0,6% em 2025 e a taxa de desemprego estdvel nos 6,3%.

A inflac¢io subjacente (core) da Zona Euro, que exclui bens

voldteis como energia e alimentagio, continua a desacelerar e
atingiu, em junho, o nivel mais baixo desde o final de 2021, em
2,3%. Este abrandamento confirma a desacelera¢io econémica
e justifica a descida das taxas de juro pelo BCE em 200 pontos
base em menos de um ano.

Na Alemanha, apesar do crescimento de 0,3% no primeiro
trimestre, ndo se espera que esse impulso se mantenha durante
o resto do ano. E certo que as expectativas para a economia
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alemi continuam a melhorar desde o final do ano passado.
O indice Ifo alemio estd no nivel mais elevado do dltimo ano
e o indice ZEW também regista progressos. Além disso, as
expectativas dos industriais alemies, medidas pelo PMI, tém
melhorado gradualmente, atualmente nos 49 pontos, muito
préximo do territério de expansio (50 pontos). Sendo um dos
principais motores da economia alemi, a indstria é essencial
para relangar a economia germanica e europeia, uma vez que a
Alemanha continua a ser o motor da economia da Zona Euro.
No entanto, de acordo com o Instituto Econédmico Ifo, o PIB
alemio deverd estagnar no segundo trimestre de 2025.

No que toca aos EUA, a volatilidade do primeiro semestre
deverd ter sido pontual, marcada por uma recuperagio resi-
liente do PIB no segundo trimestre, apds a contragio no pri-
meiro. Esta evolugio ficou a dever-se, em grande medida, 2
antecipag¢io das tarifas, impulsionando as importa¢des no
inicio do ano, e como estas reduzem o PIB, este efeito aca-
bou por penalizar o crescimento econémico. J4 no segundo
trimestre, a variagdo das importagdes tem sido negativa, dado
que muitas compras foram antecipadas no trimestre anterior.
Assim, o GDPNow da Fed de Atlanta estima atualmente um
crescimento de 2,6% para o segundo trimestre.

Contudo, o consumidor norte-americano, responsdvel por
cerca de 70% do PIB, evidencia uma gradual fragilidade, con-
tribuindo para um crescimento de apenas 1%, bastante abaixo
da média da tltima década, entre 2% e 3%. Esta desaceleragio

Confianca empresarial: EUA Vs. Alemanha
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estd, essencialmente, associada aos receios em torno das tarifas,
que poderdo impulsionar os pregos, e ao fim das poupangas
acumuladas durante a pandemia.

Além disso, a confianga dos consumidores, medida tanto pelo
Conference Board como pela Universidade de Michigan, tem
evidenciado sinais de enfraquecimento. Também a Reserva
Federal dos EUA (Fed), no seu Outlook trimestral publicado
a 18 de junho, corroborou essa mesma tendéncia de abranda-
mento ao rever em baixa a proje¢io de crescimento dos EUA
(de 1,7% para 1,4%), em alta a taxa de desemprego (de 4,4%
para 4,5%) e ao aumentar a proje¢io da inflagio subjacente
(PCE core) em 30 pontos base, de 2,8% para 3,1%.

Quanto a China, o sentimento industrial, medido tanto pelo
PMI Caixin como pelo PMI do NBS (Instituto Nacional de
Estatistica chinés), continua a apresentar valores relativamente
fracos, préximos ou abaixo dos 50 pontos, insuficientes para
sustentar um crescimento econémico superior a 5%. No World
Economic Outlook de abril, o FMI reviu em baixa o cresci-
mento da China para 4% em 2025 e 2026, face aos 4,6% e 4,5%
projetados em janeiro. A revisio deve-se sobretudo ao impacto
das tarifas dos EUA e a incerteza global, que penalizam as
exportagdes. Embora os estimulos internos amortegam parte
do choque, o FMI deixa o alerta relativo a excessiva dependén-
cia da economia chinesa do setor externo, recomendando uma
maior aposta na procura interna.

Desde o inicio do ano, a confianga empresarial na

Alemanha tem registado uma melhoria significativa.

O indice Ifo atingiu méximos dos tltimos 12 meses

¢ o PMI industrial tem acompanhado também esta
70 recuperagio. Estes sinais reforgam a expectativa de

que a Alemanha possa finalmente sair da recessio
65 que jd dura hd dois anos - uma situagio apenas

compardvel, desde a Segunda Guerra Mundial, 4 con-
60 tragio vivida na crise das dotcom. A concretizar-se,
evitar-se-iam trés anos consecutivos de recessio, algo
inédito desde o periodo de 1932-34. Este otimismo
resulta, em parte, do pacote de estimulos alemio, que
deverd impulsionar a atividade industrial. O efeito

positivo j4 se nota na bolsa, com 0 DAX 40 a superar
) os {ndices norte-americanos. Nos EUA, o PMI

45 industrial recuperou apenas ligeiramente, enquanto
o PMI dos servigos cai hd quase um ano, aproximan-

40 do-se dos minimos da pandemia. Isto levanta duvidas
X \a‘/‘» \ \n’;’ sobre a solidez da economia americana. Importa
5 S . . . =
B ¥ N -\0‘ ainda sublinhar que o setor manufatureiro alemio

representa cerca de 20 % do PIB, o dobro do peso
nos EUA,  volta de 10 %. Esta diferenga reforga a
importncia da inddstria na economia germénica e
dos servigos na economia dos EUA.
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O ano de 2025 estd a ser marcado por uma profunda reconfigura-
¢do geopoh’tica e econdmica. As tensdes comerciais, especialmente
entre os EUA e a China, comegaram a dar sinais de abrandamento,
criando um ciclo de otimismo nos mercados. Contudo, a incerteza
continua elevada, impulsionada por fatores como a guerra no
M¢édio Oriente, politicas protecionistas e a atuagio dos bancos
centrais.

Observou-se uma divergéncia entre os mercados de divida sobe-
rana: os Bunds alemies funcionaram como ativos de reftgio, ao
passo que os Treasuries norte-americanos seguiram uma tendéncia
pouco habitual. Esta dinimica evidencia uma crescente preocu-
pagdo dos investidores quanto 4 solidez dos EUA, promovendo
a diversificagdo fora dos ativos norte-americanos.

A sustentabilidade da divida é uma questio critica em algumas
economias desenvolvidas, especialmente no Japio, EUA e Franga,
onde os défices orgamentais permanecem elevados. A Franga, em
particular, tem sofrido descidas de 7ating, ao contrario dos paises
da periferia europeia que demonstram uma relativa resiliéncia
econdémica.

Em termos de politica monetéria, o BCE parece satisfeito com
o nivel atual da inflagdo, préximo dos 2%, embora adote uma
postura prudente quanto a novos cortes nas taxas de juro. J4 nos
EUA, a Fed mantém-se vigilante face ao impacto das tarifas na
inflagdo e poderd reagir com cortes adicionais, caso surjam sinais
de enfraquecimento no mercado laboral. A relativa solidez finan-
ceira das familias americanas — com baixos niveis de endivida-
mento e riqueza elevada — ainda suporta o consumo, apesar das
desigualdades entre os vérios extratos sociais.

Euro/Délar
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Globalmente, prevé-se um ciclo de cortes nas taxas de juro, um
de 25 pontos base (pb) para a Europa e dois de 25 pb cada para
os EUA. A excegio ¢ no Japio, onde o aperto monetdrio pode
ser adiado. A Alemanha anunciou um refor¢o dos investimentos
em defesa e infraestruturas, o que poderd ser um motor para o
crescimento europeu a médio prazo, mas que poder;i limitar a
descida das taxas de juro de longo prazo.

No mercado de crédito corporativo, o primeiro semestre de 2025
revelou uma melhoria na qualidade de crédito nas empresas euro-
peias, onde existiram mais #pgrades (138) que downgrades (101) e
deterioragio na qualidade de crédito nos EUA, com os downgra-
des (261) a superaram os upgrades (216). Ainda assim, os spreads
mantém-se relativamente estdveis e os niveis de endividamento
das empresas continuam controlados.

Com o abrandamento econémico e a expectativa de cortes nas
taxas, os investidores deverdo privilegiar maturidades curtas e
intermédias. A selecdo de ativos torna-se critica, especialmente em
cendrios de potenciais choques econémicos. Titulos como divida
high yield de curto prazo, instrumentos subordinados e divida
hibrida corporativa podem oferecer prémios de risco interessantes.

O mercado obrigacionista em 2025 apresenta-se como um campo
de oportunidades, mas também de cautela. A diversificacio, a
andlise criteriosa do risco de crédito e a atengdo s decisoes dos
bancos centrais serio determinantes para um posicionamento
eficiente neste novo ciclo econémico.

Apés a eleigio de Trump em novembro de 2024, o ddlar
valorizou face ao euro devido a expectativas de politicas
orgamentais expansionistas e eventual subida das taxas
de juro pela Fed para conter pressoes inflacionistas.

No entanto, desde 13 de janeiro, o Dollar Index caiu
quase 13%, atingindo minimos desde 2021, refletindo

a percegio de que Trump estd a implementar, de forma
implicita, o chamado “Acordo de Mar-a-Lago”. Ins-
pirado no Bretton Woods, mas invertido, o plano visa
enfraquecer estrategicamente o délar para beneficiar os
EUA, através de tarifas protecionistas e de um fundo so-
berano que compraria moedas estrangeiras. A estratégia
assume que bancos centrais estrangeiros continuario a
comprar divida americana, mas ignora mudangas recen-
tes: a China, receosa apds o congelamento das reservas
russas em 2022, tem reduzido a sua exposicio ao ddlar

e aumentado reservas em ouro fisico. Paralelamente,
paises como a india e Arébia Saudita adotam acordos
bilaterais e swaps cambiais para escaparem a dependén-
cia do délar. Sem a cooperagio internacional do passado
(como no Acordo Plaza de 1985), os EUA enfrentam
um contexto multipolar, onde a confianga no délar se
tem deteriorado, comprometendo o seu papel como
moeda de reserva global.

w
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Perspetivas para agoes

O segundo trimestre de 2025 foi marcado pela surpreendente
reviravolta dos mercados acionistas, recuperando de fortes
quedas registadas na sequéncia do ‘Liberation Day’ no inicio
de abril e atingindo novos méximos perto do final do trimestre.

Este movimento de reversio iniciou-se apds o anuncio do adia-
mento da entrada em vigor das tarifas, o que levou o mercado
a deduzir trés conclusdes fundamentais: que a administragio
Trump afinal era sensivel aos dados macroeconémicos e de
mercado, existindo assim o chamado “Trump put”; que do
lado dos EUA, a lideranga das negociagdes comerciais tinha
transitado para elementos da administragio vistos como agindo
numa base de racionalidade, nomeadamente Scott Bessent; que

o impacto das tarifas sobre os resultados das empresas nio

seria tdo negativo como receado logo apds o ‘Liberation Day’.

A confianga dos investidores foi crescendo ao longo do trimes-
tre, 2 medida que vdrios riscos se atenuaram: nio sé a retdrica
entre os EUA e os seus principais parceiros comerciais baixou
de tom, especialmente com a China, culminando na perspe-
tiva de assinatura de acordos comerciais, mas também a admi-
nistragdo Trump retirou da sua lei orgamental a controversa
Section 899, que poderia ter funcionado como fator adicional
de incerteza, enquanto que a tensio do conflito militar entre
Israel e Irdo abrandou.

Evolugio nos ultimos 3 meses

31-mar 30-abr 31-mai 30-jun Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (jun)
Agoes
S&P 500 S 611,85 5569,06 5 911,69 6204,95 10,57% 4,96%
Nasdaq 100 19 278,45 19571,02 21 340,99 22 679,01 17,64% 6,27%
DAX 40 22 163,49 22 496,98 23 997,48 23 909,61 7,88% 0,37%
Stoxx 600 533,92 527,48 548,67 541,37 1,40% -1,33%
Nikkei 225 35617,56 36 045,38 37 965,10 40 487,39 13,67% 6,64%
Shanghai Composite 3 335,75 3279,03 3 347,49 3 444,43 3,26% 2,90%
MSCI World 3 628,64 3 655,52 3863,48 4026,44 10,96% 4,22%
MSCI Emergentes 1101,40 1112,84 1157,34 1222,78 11,02% 5,65%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 4,21% 4,16% 4,40% 4,23% 2,3 pb -17,2pb
Yield Bund 10 yr 2,74% 2,44% 2,50% 2,61% -13,1 pb 10,7 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,26% 3,00% 2,98% 3,06% -20,5 pb 8,0 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 4,29% 4,27% 4,32% 429% 0,4 pb -3,1pb
Libor EUR 3 meses 2,34% 2,16% 2,00% 1,94% -39,2 pb -5,1pb
Cambial
EUR/USD 1,0816 1,1328 1,1347 1,1787 $,98% 3,88%
EUR/GBP 0,8372 0,8500 0,8432 0,8583 2,52% 1,79%
Matérias-Primas
Brent (USD barril) 72,60 60,43 62,05 66,74 -8,07% 7,56%
WTI (USD barril) 69,65 57,19 59,79 65,11 -6,52% 8,90%
Ouro (USD onga troy) 3123,57 3288,71 3289,25 3303,14 5,75% 0,42%

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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O mercado foi ainda suportado, mesmo neste contexto de
incerteza, porque as principais economias continuaram a
evoluir a um ritmo satisfatério, nio se concretizando ainda
os receios de estagnagio do consumo das familias ou do inves-
timento das empresas. Em particular, no setor da tecnologia,
apesar das dividas levantadas no primeiro trimestre, o inves-
timento em capacidade de computagio para inteligéncia arti-
ficial ndo deu sinais de desacelerar.

Pelo contririo, nio se inverteu a tendéncia de desvalorizagio do
délar norte-americano, materializando-se assim um dos prin-
cipais objetivos preconizados por conselheiros econémicos da

Perspetivas para Alternativos

O investimento em ativos alternativos ganha crescente
atratividade com os cortes nas taxas de juro pelos principais
bancos centrais, oferecendo potencial de descorrelagio face
aos mercados tradicionais. Esta classe torna-se particularmente
relevante em cendrios de stress simultineo nos mercados
acionista e obrigacionista, sendo essencial um critério de
selecdo rigoroso face s incertezas geopoliticas.

As matérias-primas apresentam perspetivas divergentes:
a cotagdo do petrdleo tem sido pressionada em baixa devido
a preocupagdes com o crescimento econdémico americano e
abrandamento da procura chinesa, com objetivos de $63-68
para o Brent e $60-65 para o WTI. O potencial excesso de
oferta poderd levar o Brent para $55 até meados de 2026, de
acordo com a Amundi. Contrariamente, o ouro mantém-se
como aposta de elevada convicgdo, beneficiando da procura
robusta de bancos centrais e funcionando como protegio
estratégica contra incertezas geopoliticas. A prata surge como

QOuro Vs. Cobre
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administra¢io Trump, no sentido de melhorar a posi¢io com-
petitiva da economia americana. Para além de potencialmente
prejudicar os resultados das exportadoras europeias, este dado
veio reduzir a performance das carteiras de investimento deno-

minadas em euros e com exposi¢io ao mercado americano.

Neste ambiente de mercado, reiteramos a recomendagio de
exposi¢do a empresas de qualidade, com menor volatilidade
de resultados, inclusivamente na sua componente cambial,
e caracterizadas pela exposi¢do a tendéncias estruturais de

crescimento de longo prazo e excelente geragio de cash-flow.

exposi¢io complementar, embora mais voldtil devido 4 sua
dupla natureza de metal precioso e industrial.

O imobilidrio tem estabilizado apés a corregdo de 2022, com
dinimicas distintas: o residencial beneficia da escassez de
oferta, o logistico enfrenta excesso de oferta, os escritdrios
permanecem pressionados e o retalho demonstra recuperagio
em ativos bem integrados com o comércio eletrénico.

As infraestruturas mantém relevincia estrutural pela prote¢io
contra inflagdo e descorrelagdo, com crescente interesse em
ativos ligados a inteligéncia artificial. Os bedge funds sio
valorizados pela capacidade de gerar alfa, destacando-se as
estratégias Equity Market Neutral e Global Macro.

O private equity enfrenta desafios, com preferéncia pelo
crédito privado, que beneficia de rendimentos estdveis, baixa
sensibilidade 2 volatilidade e democratizagio do acesso através
de fundos "evergreen” e regimes como o ELTTF 2.0.

O ouro, enquanto principal metal precioso, e o cobre, como o mais
importante dos metais industriais, tendem historicamente a evoluir
de forma oposta em fungio do ciclo econémico. Em periodos de

600 desaceleragio, o ouro valoriza por ser visto como ativo-refL’lgio,
beneficiando também de taxas de juro mais baixas e da procura por
550 seguranga. Ji o cobre, muito utilizado na construgio e industria,

tende a ser penalizado com a menor atividade econémica e a queda
da procura global. No entanto, o gréfico revela um comportamento
invulgar, com ambos os metais a terem um comportamento muito
semelhante. O ouro acelerou desde o inicio do ano, refletindo maior
400 incerteza geopolitica e crescente procura dos bancos centrais, sobre-
tudo do PBoC. Por sua vez, o cobre, apds um perfodo de fraqueza,
350 recuperou de forma acentuada, impulsionado na tltima semana pela

300 anteapagao de tarlfas sobre metais [ﬂduSU’lalS, O que gerou recetos

) de escassez de oferta e reforgou a procura. Este padrdo simultineo de

. \0\\ valorizagio sugere que, apesar do abrandamento econémico, fatores

extraordindrios, como medidas comerciais ¢ estratégias monetrias
dos bancos centrais, estio a influenciar ambos os mercados de forma
convergente, contrariando a tendéncia histérica de divergéncia entre
os dois ativos.
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