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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

O segundo trimestre trouxe um alivio real, mas parcial: a escalada geopolitica no Médio Oriente

foi-se dissipando, o petréleo e o ouro corrigiram em forte medida e os mercados recuperaram de

forma robusta. Este alivio coincidiu, contudo, com uma viragem hawkish dos bancos centrais

que devolve as taxas de juro um novo protagonismo. Olhamos para este enquadramento com o

distanciamento préprio de quem gere para o médio e longo prazo — atentos ao que cada dia traz de
novo, mas procurando distinguir sinais genuinos de tendéncia do ruido e das modas que atravessam

os mercados.

Posicionamento neutral
confere estabilidade,
num mundo desequilibrado

A reabertura do Estreito de Ormuz e o memorando de
entendimento entre EUA e Irdo permitiram ao petrdleo
recuar mais de 40% face aos miximos da crise, e os mercados
acionistas e obrigacionistas recuperaram de forma robusta,
aproximando-se de rentabilidades de dois digitos em vérias
geografias. Mas esta normalizag¢io nio foi, nem se apresen-
tou como, uma resoluc¢io definitiva — o Estreito mantém-se
sob pressio, com o petrdleo e as obrigagbes a apresentarem
elevada volatilidade. E este cardcter ndo linear do risco geo-
politico que continua a justificar algum conservadorismo na
gestdo do risco das carteiras. Com as taxas de curto prazo em
niveis mais elevados, a liquidez remunera de forma atrativa
e com baixa volatilidade. Estas caracteristicas sio tteis para
as carteiras, pois melhoram o binémio de rentabilidade por
unidade de risco e preservam a capacidade de reforgar posi-
¢Oes nos momentos em que o mercado oferega pontos de
entrada mais favordveis.

E também com esse olhar de mais longo prazo que deve ser
lida a mudanga mais relevante do trimestre: a viragem da poli-
tica monetdria. A nova lideran¢a da Reserva Federal (Fed),
de forma algo surpreendente, trouxe um viés mais restritivo,
¢ 0 Banco Central Europeu (BCE) subiu taxas pela primeira
vez desde 2023, sinalizando o regresso das taxas de juro como
instrumento principal — um regime que se cruza com uma
fragilidade fiscal em acumulagio, com Franga a assumir o
papel de foco de aten¢do na Zona Euro. Olhando em frente,
este enquadramento mantém a relevincia das obrigagoes
numa carteira diversificada, com preferéncia por maturida-
des intermédias, crédito de qualidade e maior seletividade no
high yield — temas que o capitulo de obriga¢oes desenvolve
com maior detalhe.

Nos mercados acionistas, a recuperacdo manteve-se concen-
trada em torno da inteligéncia artificial, mas de forma cada
vez mais dispar dentro do préprio tema: os ganhos concen-
traram-se sobretudo nos fornecedores de semicondutores,
beneficiados por volumes e pregos de meméria muito acima
do esperado, enquanto os grandes hyperscalers foram penali-
zados pela perce¢io de que a sua geragio de cash-flow conti-
nuard pressionada por esta fase de investimento avultado, e
o segmento de software sofreu com uma leitura mais adversa
sobre a pressio concorrencial. Esta dispersio nio traduz um
julgamento sobre a qualidade dos negdcios — os hyperscalers
penalizados continuam, no essencial, empresas de elevada
qualidade —, mas sim uma reavaliagio seletiva dentro do
préprio ciclo de inteligéncia artificial, distingdo que a secgio
dedicada as ag6es explora com maior profundidade. O ciclo
de investimento estrutural mantém-se robusto, e 0s negécios
de qualidade de setores mais tradicionais continuam a dar
estabilidade e consisténcia as carteiras.

Face a este enquadramento — mais equilibrado do que hd
trés meses, mas sem que o risco geopolitico esteja resolvido
nem margem para complacéncia monetdria — reconduzimos
a alocagio de ativos a uma posigio globalmente neutra face
a0 benchmark nas grandes classes. O trimestre que se avizi-
nha deverd continuar a testar a capacidade dos mercados de
conciliar um ciclo de investimento em inteligéncia artificial
ainda pujante com bancos centrais menos acomodaticios
— um equilibrio que exigir4 seletividade crescente, mais do
que convicgdes direcionais fortes. E com essa disciplina, e
com o compromisso de uma gestio diversificada e orien-
tada para o longo prazo, que o Banco Carregosa continuard
aacompanhar cada investidor na construgio do seu caminho
patrimonial.

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

Investment Grade Europa

Investment Grade EUA (EURHdg)

Obrigagées
High Yield Global (EURHdg)

Emergentes Global (EURHdg)

Europa ex-Reino Unido

EUA (EURHdg)

Agoes
Reino Unido (EUR)

Emergentes (EUR)

Outros Ouro, REITS, Infraestruturas, etc.

Anadlise Macroecondmica

Segundo o FMI, no seu mais recente World Economic Outlook
de 8 de julho, a economia mundial dever4 crescer 3% em 2026
e 3,4% em 2027, num contexto marcado pelo impacto do con-
flito no Médio Oriente e pelo dinamismo do investimento em
inteligéncia artificial.

No que respeita & Europa, o BCE, nas proje¢oes de junho, reviu
em baixa as perspetivas para a economia da Zona Euro face
a margo. O crescimento econémico para 2026 foi revisto de
0,9% para 0,8%, enquanto a projecio para 2027 desceu de 1,3%
para 1,2%, refletindo o impacto da maior incerteza geopolitica
e da subida dos pregos da energia, ambas ditadas pelo conflito
no Médio Oriente. Ainda assim, o BCE continua a antecipar
uma retoma gradual da atividade econdémica, suportada pela
recuperagio do rendimento real das familias, pelo fortaleci-
mento do consumo privado e pelo aumento do investimento,
impulsionado pela digitalizagdo, pela inteligéncia artificial e
pela despesa publica em infraestruturas e defesa.

Quanto a inflagdo, as novas projegdes apontam para uma revi-
s40 em alta no curto prazo, sobretudo devido ao aumento dos
pregos da energia e dos produtos alimentares. O BCE prevé
uma inflagdo de 3% em 2026, acima dos 2,6% projetados em
margo, antes de abrandar para 2,3% em 2027 e convergir para
o objetivo de 2% em 2028. A inflagdo subjacente, que exclui
energia e alimentos, deverd manter-se em 2,5% ao longo de
2026 € 2027, refletindo os efeitos de segunda ordem do choque
energético sobre os pregos dos bens e dos servigos.
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Relativamente ao mercado de trabalho, o BCE continua a
considerar que este permanecerd resiliente, apesar do abran-
damento do crescimento econémico. A criagio de emprego
deverd desacelerar face aos anos anteriores, mas as empresas
deverio, em larga medida, preservar os postos de trabalho,
tendo em conta o cardcter tempordrio do choque econémico.
A taxa de desemprego deverd situar-se em 6,3% em 2026, des-
cendo gradualmente para 6,2% em 2027 e 6% em 2028, man-
tendo-se préxima de minimos histéricos.

No que toca aos EUA, as proje¢des da Fed apontam para uma
moderagio da atividade econédmica, embora esta continue a
revelar resiliéncia. No Summary of Economic Projections de
junho de 2026, a Fed reviu em baixa o crescimento do PIB para
2,2% em 2026, face aos 2,4% projetados em margo, refletindo
uma perspetiva menos favoravel para a evolugio da economia
norte-americana. Ainda assim, o crescimento deverd manter-
-se relativamente s6lido quando comparado com o de outras
economias avangadas.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego deverd situar-se
em 4,3% no quarto trimestre de 2026, ligeiramente abaixo dos
4,4% projetados em margo, evidenciando a relativa resiliéncia

Navios no Estreito de Ormuz vs. pre¢o do Brent
e margem de refinagio do gaséleo
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® Margem refinagio Gasdleo (USD/Barril) (RHS)
Brent (USD/Barril) (RHS)

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa

do mercado laboral. Quanto 2 inflagio, medida pelo indice
PCE, a Fed reviu significativamente em alta a projegdo para
3,6% em 2026, face aos 2,7% estimados em margo, enquanto a
inflagdo subjacente (Core PCE) foi igualmente revista em alta
para 3,3%, refletindo a persisténcia das pressoes inflacionistas.
Neste contexto, a Fed continua a antecipar uma abordagem
cautelosa na condugio da politica monetdria, projetando uma
trajetdria para a taxa dos fundos federais superior a anterior-
mente prevista, em linha com a necessidade de assegurar o
regresso sustentado da inflagio ao objetivo de 2%.

Quanto a China, o FMI reviu em alta a projegdo de cresci-
mento econdémico para 2026, de 4,4% para 4,6%. Ainda assim,
ainstitui¢do alerta que a subida dos pregos da energia, o abran-
damento da procura externa e a persisténcia das tensoes geopo-
liticas deverdo continuar a condicionar a evolugio da economia
chinesa nos préximos trimestres. Por outro lado, as autoridades
chinesas mantém uma perspetiva mais otimista, reiterando o
compromisso com uma politica monetdria acomodaticia e
com medidas de apoio a0 consumo, a0 investimento em tec-
nologia e inovagio e ao desenvolvimento de infraestruturas,
procurando assegurar um crescimento econémico estdvel e em
linha com os objetivos definidos para este ano.

140,00 Antes do inicio do conflito entre os EUA, Israel e
o Irdo, a 28 de fevereiro, atravessavam o Estreito de
120,00 Ormuz, em ambos os sentidos, cerca de 120 navios
por dia, e a margem de refinagio (crack spread) do
100,00 gasdleo era um tergo da cotagio do Brent. Nos trés
meses seguintes, 0 nimero de navios a cruzar este
estreito, uma das mais importantes rotas energéticas
80,00 mundiais, caiu para quase zero. Todavia, desde
meados de junho, o trifego recuperou gradualmente,
60,00 refletindo o otimismo em torno das negociagdes para

um acordo de paz duradouro entre os EUA e o Irdo.

40,00 . - . p
O Brent antecipou esse cendrio mais favordvel,
recuando dos 120 délares por barril para quase 70
20,00 ddlares, aproximando-se dos niveis anteriores a 28 de

fevereiro. Também a margem de refinagio do gasdleo

1l

“ 10,00 corrigiu, atingindo um minimo de 40 délares em

10-jun-26 12-jul-26 meados de junho. Contudo, essa margem voltou a

subir gradualmente, funcionando como um leading
indicator do que viria a seguir, ou seja, um novo
agravamento das tensoes nas tltimas semanas.
Como consequéncia, 2 margem de refinagio do
gasdleo subiu para 70 ddlares por barril, voltando a
alimentar os receios de inflagio.
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Perspetivas para obrigagoes

O arranque do terceiro trimestre de 2026 fica marcado por um
regime de yzelds estruturalmente mais elevadas e por uma con-
vergéncia inédita entre restri¢des fiscais, disrupg¢es geopoliti-
cas e necessidades de investimento estratégico. Com a yseld das
Treasuriesa 10 anos proxima dos 4,5% e a yield a 10 anos da Zona
Euro perto de 3%, o rendimento das obrigagdes continua atrativo
— mas estas yields ndo sio apenas uma oportunidade: refletem
também inflagio mais persistente a nivel global, maior incerteza
geopoll’tica e bancos centrais menos disponl’veis para cortar taxas
rapidamente.

No que diz respeito aos bancos centrais dos paises desenvolvi-
dos, a mensagem dominante passou a ser de firmeza. Nos EUA,
a Fed, agora liderada por Kevin Warsh, abandonou os possiveis
cortes e admite novas subidas caso a inflagio permanega acima
da meta — as projegdes de junho apontam para uma ou duas
subidas em 2026, uma inversio relevante face as expetativas ante-
riores do mercado. Acresce a inten¢do de reduzir de forma mais
ativa o balango, o que poder pressionar as maturidades longas.
Na Zona Euro, o BCE subiu a taxa de depdsito para 2,25% em
junho e, embora a surpresa em baixa da inflagio dé margem para
uma pausa em julho, o mercado continua a atribuir probabili-
dade de pelo menos mais uma subida nos préximos doze meses.
A mensagem de Sintra foi clara: regresso ao bdsico, com as taxas de
juro como principal instrumento e o fim da era do quantitative
easing e do forward guidance.

Este novo paradigma tem uma implicagdo estrutural: politica
monetdria e politica fiscal deixam de ser forgas separadas. O espago
or¢amental dos governos estd limitado pelos niveis elevados de
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divida e pelo aumento dos custos de financiamento, enquanto
defesa, energia e autonomia estratégica se afirmam como prio-
ridades. Esta maior procura estrutural por capital — publica e
privada, com as empresas a investirem em inteligéncia artificial e
cadeias de abastecimento — tem elevado as yzelds reais e nominais.

Neste contexto, o carry volta a ser uma fonte central de retorno,
mas exige disciplina de duragio. Parte significativa do risco jd
parece incorporada nos pregos, sem que o ambiente justifique

uma queda ripida das taxas longas.

A mensagem central é qualidade e seletividade. O investment grade
norte-americano mantém-se ligeiramente positivo, sustentado por
empresas com fluxos de caixa relativamente protegidos. No high
yield, a compressio recente foi muito influenciada pelo ra/ly das
agdes, mas os fundamentais sio mais exigentes — preferimos, por
isso, overweight em investment grade. Na Europa, o investment
grade parece mais atrativo em termos relativos, enquanto no high
yield europeu a escolha setorial serd determinante.

Em resumo, o terceiro trimestre de 2026 oferece uma janela favo-
rdvel para capturar rendimento, mas a carteira nio deve depender
de uma queda rdpida das taxas. A prioridade estd em combinar
carry, qualidade e disciplina de ‘duragio’: maturidades intermé-
dias, preferéncia por investment grade e financeiros com grau
de investimento, bigh yield apenas de forma seletiva e ‘duragio’
flexivel, a refor¢ar apenas se a inflagdo e a energia confirmarem
uma trajetdria de alivio. A conclusio é prudente, mas construtiva:
este é um trimestre para capturar rendimento — com qualidade
e flexibilidade como condi¢des essenciais.

Software S&P 500 vs. indice de semicondutores (SOX)
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa

\\'\\'\\',L)LlllCUCLlI'I'CgL\S;LCUll1

15500 A revolugio da inteligéncia artificial tem favorecido nos
14500 ultimos meses os fabricantes de semicondutores, em
45 . .

detrimento das empresas de software. Enquanto os chips

13500 representam a infraestrutura indispensével para treinar e

12500 executar modelos de IA, permitindo captar desde jé a forte
procura por capacidade computacional, muitas empresas de

11500

software continuam pressionadas pelas expectativas quanto
10500 a rentabilizagio dos elevados investimentos realizados nesta
tecnologia. Acrescem ainda os receios de que a IA possa tor-

9500 nar alguns produtos obsoletos e reduzir as barreiras  entrada
8500 no desenvolvimento de software, tornando a sua produgio
7500 relativamente mais barata e intensificando a concorréncia no
setor. Esta divergéncia explica a rotagdo nos tltimos meses,
6500 com o {ndice de semicondutores (SOX) a superar o indice de
124ul-26 software do S&P 500.

Desde o inicio do ano, o indice de semicondutores de
Filadélfia acumula uma valorizagio de quase 80%, enquanto
o indice de software do S&P 500 perde cerca de 20%. A
semelhanga da corrida a0 ouro nos EUA, no século XIX,
também na corrida 2 inteligéncia artificial os investidores
tém privilegiado nos tltimos meses sobretudo as empresas

de picks and shovels (pds e picaretas), isto ¢, os fabricantes de
semicondutores, que fornecem a infraestrutura indispensdvel
a0 desenvolvimento desta tecnologia.
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Perspetivas para agoes

Contrariando os receios sobre os potenciais impactos globais
do conflito no Irio, o segundo trimestre de 2026 resultou em
subidas pronunciadas dos principais indices de agées mundiais,
que atingiram novos méximos histéricos. A exemplo do suce-
dido no mesmo trimestre do ano passado, nessa altura com o
Liberation Day, o drawdown que se seguiu 2 emergéncia de
um fator de risco geopolitico inesperado acabou por se tradu-
zir numa excelente oportunidade para compradores com um
horizonte de investimento mais alargado.

Numa fase inicial do trimestre, os ganhos foram liderados por
Tecnologia, que agregadamente funcionou como refugio, ji
que o desenvolvimento do tema Al ¢ visto como independente
do momento do ciclo econémico. No entanto, a evolugio do

setor foi dispar: os grandes hyperscalers foram prejudicados
pela visio de que a sua geragio de cash-flow continuard fraca
durante esta longa fase de investimentos avultados e 4rea de
xoﬁ‘ware continuou a sofrer com ameagas concorrenciais,
enquanto os ganhos se concentraram no segmento de semi-
condutores, especialmente em reago as subidas fortes dos
pregos das memérias.

Mais tarde, as negociagoes entre EUA e Irdo avangaram no
sentido da reabertura do estreito de Ormuz, o que conduziu
auma corregio substancial do preco do petréleo. Desta forma,
reduziu-se o risco de assistirmos a uma aceleragio da inflagio
anivel global, o que permitiu com que a recuperagio do mer-
cado se alargasse a outros setores de atividade.

Evolugio nos ultimos 3 meses

31-mar 30-abr 31-mai 30-jun Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (jun)
Agoes
S&P 500 6528,52 7 209,01 7 580,06 7 499,36 14,87% -1,06%
Nasdaq 100 23 740,19 27 452,12 30333,18 30276,35 7,53% -0,19%
DAX 40 24 490,41 24292,38 25 104,70 24 995,81 2,06% -0,43%
Stoxx 600 583,14 611,28 626,00 641,73 10,05% 2,51%
Nikkei 225 50 339,48 59 284,92 66 329,50 70 062,32 39,18% 5,63%
Shanghai Composite 3891,86 3279,03 4068,57 4 094,40 5,20% 0,63%
MSCI World 4258,31 4 660,70 4 864,59 4 825,50 13,32% -0,80%
MSCI Emergentes 1397,20 1600,21 1752,15 1722,89 23,31% -1,67%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 4,32% 4,37% 4,44% 4,47% 14,9 pb 3,0 pb
Yield Bund 10 yr 3,00% 3,04% 2,94% 2,86% 14,4 pb 7,8 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,45% 3,44% 3,30% 3,24% -20,7 pb 5,5 pb
Taxas de juro curto prazo
SOFR 3 meses 3,68% 3,66% 3,66% 3,73% 5,1 pb 7,6 pb
Euribor 3 meses 2,08% 2,20% 2,27% 2,32% 24,5 pb 5,6 pb
Cambial
EUR/USD 1,1553 1,1731 1,1659 1,1422 -1,13% -2,03%
EUR/GBP 0,8735 0,8625 0,8665 0,8613 -1,39% -0,60%
Matérias-Primas
Brent (USD barril) 85,91 97,93 89,11 72,95 -15,09% -18,13%
WTI (USD barril) 81,63 93,47 85,30 69,50 -14,86% -18,52%
Ouro (USD onga troy) 4668,06 4617,85 4540,26 4008,02 14,14% 11,72%

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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Neste contexto agora mais otimista, é esperado um ritmo de
crescimento de resultados bastante sauddvel para os préximos
anos - sempre liderado por Tecnologia, mas acompanhado
pela generalidade dos outros setores. A recente valorizagio dos
indices foi consistente com essa tendéncia, pelo que na verdade
os multiplos de mercado ndo ficaram mais caros nos tltimos
meses. O principal risco continua a consistir na concentra-
¢do dos {ndices, o que significa que uma eventual alteragio

Perspetivas para Alternativos

O momento aconselha uma carteira polarizada: ativos reais
infraestruturas a suportar o nucleo defensivo, a/pha liquido a
assegurar o contrapeso. Num regime de crescimento resiliente
e inflagdo persistente (a Fed em pausa, e 0 BCE a administrar
subidas de "prudéncia"), os ativos reais conferem protegio,
mas o encarecimento do financiamento estreita a margem
de erro e recomenda-se favorecer fontes de rendimento com
colateral e senioridade, em detrimento de duragio longa e de
beta indiscriminado.

Nas matérias-primas, o petréleo serve sobretudo de
cobertura geopolitica tdtica e o ouro de diversificador
de regime, reservando-se ao cobre a exposi¢io estrutural,
de preferéncia por via de produtores de baixo custo; no
imediato, contudo, o cobre transaciona acima do justo valor,
enquanto o petrdleo reflete a nova intensifica¢io do risco em
Ormuz, cujo encerramento voltou a impulsionar o prémio
geopolitico. No imobilidrio, o reajustamento de pregos abriu

Subida das yzelds penaliza o ouro
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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significativa quanto is perspetivas futuras do tema Al teria
implicagdes notdrias na sua performance futura.

Na construgio do nosso portefélio, mantemos uma exposigio
barbell, tanto a temas de crescimento secular como a setores
mais defensivos. Deverd continuar a ser favorecido o inves-
timento em empresas com menor volatilidade potencial de
resultados, balangos fortes e excelente geracio de cash-flow.

pontos de entrada seletivos, com destaque para a logistica,
o residencial acessivel e a satide, bem como para o crédito
imobilidrio sénior. As infraestruturas afiguram-se o segmento
mais promissor (energética e digital), desde que ancoradas
em qualidade regulatéria e estrutura de capital prudente.
Em private equity e private debt, a reativagio faz-se de forma
gradual e recompensa a qualidade do underwriting acima
da busca de yield; os hedge funds, por seu turno, colhem o
beneficio de uma dispersido elevada e de correlagtes baixas,
que favorecem plataformas multi-strategy, relative value e
long/short de risco controlado.

Em concreto, isto traduz-se em sobreponderar ouro,
infraestruturas core e de transicio e secondaries de qualidade;
conservar neutralidade seletiva no crédito sénior garantido
e nos hedge funds liquidos; e subponderar cobre, escritérios
antigos e crédito de qualidade inferior, nio sem antes
escrutinar a liquidez dos veiculos evergreen.

O rendimento das obrigagdes do Tesouro dos EUA a 2 anos
¢ um dos melhores indicadores das expectativas do mercado
para a evolugio das taxas de juro da Reserva Federal. Como
4.40% o0 ouro nio gera qualquer rendimento, a subida dos juros au-
menta o custo de oportunidade de deter este ativo, tornando

420% mais atrativas alternativas como os dep&sitos a prazo ou as
5000 obrigagoes de curto prazo.
Nos ultimos meses, a subida dos juros ditou boa parte da
3,80% queda do ouro. Também a forte valorizagio no tltimo ano
contribuiu para esta corregio, incentivando alguma tomada
3,60%
de lucros.
340%

Estruturalmente, porém, a crescente desdolarizagio da
3,200 economia mundial e a deterioragdo das contas publicas dos
EUA e de outras economias ocidentais poderdo continuar a
3,00% sustentar o ouro.
12+ul-26 Apés o inicio da guerra na Ucrania, em 2022, e o consequen-
te congelamento dos ativos russos no Ocidente, sobretudo
em ddlares, mas também em euros, paises como a China
reforgaram significativamente as suas reservas de ouro. Além
de ser o maior importador mundial, a China é também o
maior produtor, procurando reduzir a dependéncia do d6lar
e reforgar a sua autonomia financeira.
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