Quarterly Insight 2Q26

Traducéao para o portugués

Creativity within Ccelfence CBH | s



El Hadji Sy

Lat Dior

2023

Peinture acrylique et papier sur toile
340 x 160 cm

© CBH Private Collection




Conteudos

3 A Era da Competicao Estratégica

5 Perspetiva Macro Global

Perspetiva Macro - Estados Unidos

Perspetiva Macro - Area do Euro

Perspetiva Macro - Outras economias avancadas
Perspetiva Macro - Asia

Perspetiva Macro - Brasil

Perspetiva Macro - Matérias-primas

19 Perspetivas por Classe de Ativos
20 Alocacao de Ativos

23 Acoes

26 Renda fixa

28 Cambio

Published: March 2026

Contributors: Marco Bonaviri, Charlie Carré, Christophe Leroy, and contributions from CBH Asia & 1618 Investimentos
Design: Kateryna Polishchuk

Contact: am@cbhbank.com



A Era da Competicao Estratégica

Principais Conclusdes

B A economia global esta a entrar numa era de
competicao estratégica, em que energia, tecn-
ologia e geopolitica estdo cada vez mais inter-
ligadas.

A recente escalada no Médio Oriente recorda
aos investidores que a energia continua a ser
um fator central da estabilidade econémica e da
dinamica da inflacao.

A volatilidade do mercado obrigacionista con-
tinua a ser o principal indicador de stress dos
mercados financeiros globais.

Durante grande parte das ultimas trés décadas,
0s investidores operaram num mundo largamente
moldado pela globalizacdo, pela eficiéncia e por
relacdes geopoliticas relativamente estaveis. O capital
circulava livremente, as cadeias de abastecimento
expandiam-se por varios continentes e a inovagao
tecnolégica desenvolvia-se num enquadramento
internacional amplamente cooperativo.

Esse mundo esta gradualmente a desaparecer, e
estamos a entrar no que melhor pode ser descrito
como a era da competicao estratégica.

Num tal contexto, as dinamicas econdmicas nao
podem seranalisadas de formaisolada da geopolitica.
O controlo de recursos criticos, a seguranca das
cadeias de abastecimento e a lideranca tecnoldgica
estao a tornar-se elementos centrais do poder
nacional. Energia, semicondutores, inteligéncia
artificial e minerais estratégicos deixaram de ser
apenas setores de atividade econdmica; sao, cada
vez mais, instrumentos de influéncia geopolitica.

A recente escalada no Médio Oriente constitui um
forte lembrete desta transformacao. Durante anos, a
revolucéo do shale e a transicao energética criaram
a percecao de que o petréleo estava gradualmente a
perder a sua importancia central na economia global.
No entanto, a perturbacéo dos fluxos maritimos
através do Estreito de Ormuz — por onde transita
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A inteligéncia artificial continua a transformar a
economia global, mas a sua implementacao de-
pende de infragstruturas fisicas, disponibilidade
de energia e estabilidade geopolitica.

O encontro entre Donald Trump e Xi Jinping no
final de marco, caso nao seja adiado, podera
revelar-se decisivo para definir a trajetéria das
relacoes entre os EUA e a China.

quase um quinto das remessas globais de petrdleo
— demonstra quéo rapidamente a energia pode
reafirmar-se como uma variavel macroeconémica
decisiva.

Para ja, a economia global parece capaz de
absorver o choque. Contudo, esta resiliéncia oculta
divergéncias regionais significativas na exposicao a
energia.

Embora os Estados Unidos estejam relativamente
protegidos — tendo-se tornado exportadores
liqguidos de energia e beneficando de uma
intensidade petrolifera estruturalmente mais baixa —
a Europa e a Asia continuam significativamente mais
expostas a perturbacdes nos fluxos energéticos
do Médio Oriente. A Asia, e a China em particular,
depende fortemente de importacdes de crude por
via maritima provenientes da regido, tornando-a
especialmente sensivel tanto a aumentos de precos
como a potenciais interrupgdes de abastecimento.
A Europa, embora mais diversificada do que no
passado, permanece vulneravel através dos canais
de precos globais e da sua continua dependéncia de
energia importada.

Neste contexto, o nivel e a duracdo dos pregos do
petréleo s&o cruciais. Um petréleo estabilizado em
torno dos 100 ddlares por barril durante um periodo
limitado podera ser gerivel para a economia global.
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Contudo, uma subida sustentada acima deste nivel
— seja em termos de preco ou de duragao — tornar-
se-iasignificativamente mais penalizadora, sobretudo
para as economias importadoras liquidas de energia.
Custos energéticos mais elevados funcionariam
como um travao ao crescimento, pressionando o
CONSUMO € as margens empresariais, a0 mesmo
tempo que complicariam o panorama da inflagéo.

A variavel-chave, portanto, nao é apenas até que
ponto os precos do petrdleo sobem, mas durante
quanto tempo permanecem elevados. Um choque
temporario pode ser absorvido. Um periodo
prolongado de precos elevados representaria
um regime macroeconémico mais desafiante
— particularmente para a Europa e a Asia —
reintroduzindo riscos de estagflacdo e aumentando
a pressao sobre decisores politicos e mercados
financeiros.

Ao mesmo tempo, outra forga estrutural continua
a remodelar o panorama global de investimento: a
ascensao extraordinaria da inteligéncia artificial.

Nos ultimos dois anos, a IA evoluiu de um tema
tecnolégico promissor para um dos ciclos de
investimento mais poderosos das Ultimas décadas.
O investimento em centros de dados, infraestruturas
de computacéo e capacidade de semicondutores
esta a acelerar a um ritmo raramente observado na
histéria econémica moderna.

No entanto, a revolucao da IA também ilustra um
paradoxo central da atualidade. Embora ainteligéncia
artificial seja frequentemente percecionada como
uma inovacao puramente digital, a sua expanséo
depende fortemente de limitagbes muito fisicas:
producao de eletricidade, fabrico de semicondutores,
minerais criticos e cadeias de abastecimento globais
estaveis.

Por outras palavras, a economia digital assenta
cada vez mais num conjunto de infraestruturas
profundamente enraizadas na geopolitica.

Esta realidade explica por que motivo a competicao
tecnoldgica entre os Estados Unidos e a China se
tornou uma caracteristica tdo definidora da ordem
global atual. A relacdo entre as duas poténcias
vai agora muito além dos saldos comerciais
ou das disputas tarifarias. Engloba o acesso
a semicondutores avangados, o controlo do
processamento de terras raras, a lideranca em
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inteligéncia artificial e a influéncia sobre a arquitetura
das cadeias de abastecimento globais.

Neste enquadramento, o encontro entre Donald
Trump e Xi Jinping no final de margo, caso nao
seja adiado, assume particular relevancia. Nao se
trata apenas de um encontro diplomatico, mas de
um potencial ponto de inflexdo na forma como as
duas maiores economias do mundo gerem a sua
rivalidade estratégica. Quer o resultado conduza
a uma estabilizacao temporaria ou a uma nova
escalada, terd implicagdes importantes para o
comeércio global, os fluxos de investimento e o
sentimento de mercado.

Até ao momento, os mercados financeiros tém
absorvido estes desenvolvimentos com notavel
resiliéncia. Os indices acionistas mantém-se
dentro de intervalos de negociacao relativamente
estaveis, refletindo a confiangca continua nos
lucros empresariais € no potencial de crescimento
estrutural associado a inteligéncia artificial. Contudo,
a dindmica recente sugere que os investidores estao
cada vez mais focados noutra variavel: o mercado
obrigacionista.

A experiéncia da venda massiva do “Dia da
Libertacéo” do ano passado oferece um precedente
esclarecedor. Na altura, o verdadeiro ponto de
stress para 0s mercados globais ndo surgiu primeiro
nas acdes, mas sim na subida acentuada das
yields de longo prazo € no aumento concomitante
da volatilidade das taxas de juro. Quando a yield
das Treasuries a 10 anos dos EUA se aproximou
dos 4,60%, as condigbes financeiras apertaram
rapidamente, forcando decisores politicos e
investidores a reavaliar a sustentabilidade do regime
de mercado vigente.

Atualmente, a yield a 10 anos dos EUA voltou a
subir, aproximando-se recentemente dos 4,25%.
Embora ainda abaixo do pico atingido durante o
episoddio de stress de maio de 2025, a trajetdria das
yields sera acompanhada de perto. Num contexto
caracterizado por défices orcamentais elevados,
aumento do investimento e incerteza geopoalitica, a
volatilidade do mercado obrigacionista podera voltar
a ser o principal canal de transmissao através do
qual choques geopoliticos influenciam os mercados
financeiros.

A licao para os investidores nao €, portanto,
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de pessimismo, mas de adaptacdo. A era da
competicéo estratégica ndo implica necessariamente
um crescimento econdémico mais fraco ou mercados
permanentemente frageis. Pelo contrario, as forcas
que estao atualmente a remodelar a economia
global — inteligéncia artificial, eletrificacao,
investimento industrial e reconfiguracéo das cadeias
de abastecimento — poderéao sustentar um novo e
poderoso ciclo de inovagéo e produtividade.

No entanto, navegar neste contexto exige um
quadro analitico mais amplo do que no passado. Os
indicadores econdmicos devem ser cada vez mais
interpretados em conjunto com os desenvolvimentos
geopoliticos, as rivalidades tecnologicas e as
restricoes de recursos. Num mundo assim, a
diversificacao entre regides, classes de ativos e
estratégias continua a ser a forma mais fiavel de gerir
a incerteza.

Como observou Sun Tzu ha mais de dois milénios,
“no meio do caos, também existe oportunidade.”
O desafio para os investidores em 2026 nido é
eliminar a incerteza — uma tarefa impossivel — mas
compreender as forcas que a moldam. Na era da
competicéo estratégica, essas forgas situam-se na
intersecao entre energia, tecnologia e geopolitica.

CBH Investment Management
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Perspetiva Macro - Estados Unidos

Principais Conclusdes

B O investimento em |A continuara a ser um dos
principais motores do crescimento dos EUA em
2026.

Os ganhos de produtividade da IA levarao tempo
a materializar-se.

O apoio orcamental e os efeitos de riqueza
manterdo a procura das familias resiliente.

A inteligéncia artificial esta no centro da narrativa
de crescimento dos Estados Unidos para 2026. O
fossoentre oinvestimento relacionado comIAeoutras
componentes do investimento em capital continua a
alargar-se. Isto levanta duas questdes fundamentais:
aadocao da |A levara a uma substituicao significativa
de trabalho humano e os ganhos de produtividade
resultantes serdo suficientes para compensar as
pressdes inflacionistas?

United States: Private Fixed Investment
Volume, 100=Q1 2023
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Os receios de uma substituicéo rapida e em larga
escala da forca de trabalho devido a IA parecem
exagerados. Ja as preocupacdes com 0O retorno
do atual aumento do investimento em IA sdo mais
justificadas. O ritmo de adocao da IA devera ser
mais lento do que sugerem cenarios otimistas,
como o chamado cenario Citrini, que pressupde
uma difusdo rapida e generalizada da IA entre
empresas e setores. Na pratica, a principal limitagao

A divergéncia no consumo entre grupos de rendi-
mento continuara a aumentar.

A Reserva Federal enfrenta um equilibrio delicado
entre abrandar o crescimento e lidar com uma
inflacao persistente.

para qualquer tecnologia de uso geral — por mais
transformadora que seja — € a velocidade a que os
processos de trabalho em toda a economia podem
ser reorganizados.

A implementacao da IA é também mais intensiva em
capital e energia do que foi a era da internet, exigindo
uma expansao continua de centros de dados e
infragstruturas energéticas. Na nossa perspetiva, o
ciclo de investimento em IA continuara a dominar em
2026, sustentando a procura agregada e podendo
acrescentar pressdes inflacionistas, enquanto os
ganhos de produtividade deverao surgir primeiro a
nivel setorial e apenas gradualmente se disseminar
pela economia em geral.

O impacto macroeconémico da IA dependera,
assim, em grande medida da sequéncia dos
acontecimentos. Se a procura se fortalecer antes
da expansao da oferta, as pressoes inflacionistas
poderdo ressurgir. Tal como em revolucdes
tecnolégicas anteriores, a transicao devera envolver
uma destruicao criativa significativa e periodos de
friccéo ao longo do processo.

A politica orcamental devera também ser um
motor relevante do crescimento dos EUA em
2026, apoiando tanto o investimento empresarial
como a procura das familias. Ao mesmo tempo, o0s
seus efeitos tenderao a reforgar uma divergéncia
cada vez mais marcada entre grupos de rendimento.

As familias de rendimentos mais elevados, apoiadas

CBH Investment Management | Quarterly Insight 2Q26



pelos efeitos de riqueza provenientes de mercados
financeiros e imobiliarios robustos — bem como por
reembolsos fiscais — deverdo continuar a sustentar
um consumo forte, sobretudo nos servicos. Em
contraste, as familias de rendimentos mais baixos
estao a tornar-se mais expostas, a medida que
algumas transferéncias sociais sdo reduzidas € o
crescimento salarial abranda gradualmente.

Embora o mercado de trabalho se mantenha
resiliente, ja& ndo esta tao tensionado como nos
ultimos anos. Ainda assim, a nivel macroecondmico,
0 apoio orcamental combinado com o0 poder de
consumo das familias mais abastadas devera manter
a procura agregada relativamente solida.

O contexto econdmico permanece, no entanto,
incerto. A decisdo do Supremo Tribunal de anular
algumas tarifas abriu uma nova fase de incerteza
quanto as futuras medidas comerciais. Embora
a administracdo Trump continue focada na
implementacéo de politicas protecionistas, a forma
e a escala dessas medidas voltaram a tornar-se
incertas.

Ao mesmo tempo, 0s recentes ataques conjuntos
dos EUA e de Israel ao Irédo marcam uma escalada
do risco geopolitico no Médio Oriente. Como
em qualquer choque geopolitico, o impacto
econdmico dependera em grande medida do
seu efeito sobre o ddélar norte-americano, sobre
os precos da energia e sobre a duragao do conflito.
Um aumento temporario dos precos da energia
tera provavelmente consequéncias econdmicas
limitadas, enquanto perturbacdes mais persistentes
no abastecimento energético poderéo ter efeitos
mais significativos, sobretudo sobre a inflagéo.

Ainda assim, os Estados Unidos sao menos
vulneraveis do que a Europa ou a Asia a choques
energéticos, dada a sua relativa independéncia
energética tanto em petréleo como em gas natural.

Neste enquadramento, a politica monetaria enfrenta
um equilibrio delicado. A Reserva Federal tem de
responder a um mercado de trabalho que esta
gradualmente a abrandar, a0 mesmo tempo que a
inflacdo permanece acima do objetivo. Politicas de
imigracao mais restritivas acrescentam complexidade
a este equilibrio, ao limitarem simultaneamente a
oferta de trabalho e a procura de emprego.

CBH Investment Management | Quarterly Insight 2Q26

As pressdes inflacionistas nao desapareceram
por completo, e as tarifas comerciais, bem como
choques geopoliticos, poderao gerar novas pressoes
sobre os precos. Neste contexto, é provavel que a
Fed continue focada em manter as expectativas
de inflacdo firmemente ancoradas. O presidente
da Fed, Jerome Powell, cujo mandato decorre até
maio de 2026, tem reiterado que a politica monetaria
continuara dependente dos dados.

Ao mesmo tempo, o0s recentes desafios a
independéncia da Fed e as crescentes divisdes
internas no comité aumentaram a incerteza e
contribuiram para maior volatilidade nas expectativas
do mercado. Assim, a Reserva Federal enfrenta
um dificil compromisso entre apoiar o pleno
emprego e preservar a estabilidade dos precos.

The US Federal Reserve's policy tools
Policy rate & Balance sheet
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Perspetiva Macro - Area do Euro

Principais Conclusdes

B A Europa é vulneravel a choques energéticos,
que podem enfraquecer ainda mais a competi-
tividade e o euro.

Fraquezas estruturais, fragmentacao, baixa
produtividade e menor inovagédo continuam a
pesar sobre o crescimento.

Os governos estéao a aumentar a despesa (in-
fraestruturas, defesa), mas os desafios orca-
mentais e estruturais mantém-se.

O inicio de 2026 é um novo lembrete da
vulnerabilidade estrutural da Europa a choques
no abastecimento energético. As renovadas
tensdes no Médio Oriente deverdo fazer-se sentir de
forma mais intensa na Europa e na Asia. A Europa
— e a Alemanha em particular — continua a lidar
com o impacto duradouro sobre a competitividade
causado pela subida dos precos da energia apés a
guerra na Ucrania.

Um novo aumento dos precos da energia atingiria,
assim, um contexto ja fragilizado. O défice energético
estrutural da Europa podera agravar-se ainda mais
se 0s precos do petréleo e do gas permanecerem
elevados durante um periodo prolongado. Isto
exercera pressao adicional em baixa sobre o
euro e contribuira para uma maior erosdao da
competitividade das empresas europeias.

Estes desafios somam-se a um crescimento
persistentemente fraco da produtividade e
as medidas protecionistas introduzidas pela
administracao Trump, que continuam a gerar
incerteza no comércio global. No seu conjunto,
a Europa permanece particularmente exposta a
choques externos numa altura em que 0S seus
motores de crescimento interno ja se encontram sob
pressao.

Apesar da implementacao de medidas estruturais
e orcamentais em toda a Europa — com o0s

A procura interna oferece algum suporte, com
mercados de trabalho fortes € aumento dos
rendimentos reais.

A inflacao esta proxima do objetivo, mas o BCE
devera manter uma postura cautelosa devido
ao0s riscos energéticos e salariais.

governos a intensificarem os esforcos para reforcar
infraestruturas,  recuperar  competitividade e
aumentar a despesa em defesa — a regido continua
a enfrentar desafios estruturais profundos.

Europe military spending and budget balance
Volume, 100=Q1 2023
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A Europa permanece uma area econdmica
fragmentada. Persistem divisdbes nos quadros
regulatérios, nos mercados de capitais e na
integragéo efetiva do mercado Unico, enquanto o
posicionamento geopolitico europeu complica ainda
mais a coordenacéo. Esta fragmentacao limita a
capacidade da regiao para responder de forma
rapida e coordenada a choques externos e continua
a restringir o seu potencial econémico.

A Europa continua também atras dos seus principais
parceiros comerciais no investimento em inovagéo,
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especialmente em comparagdo com os Estados
Unidos e partes da Asia, o que pesa sobre o seu
crescimento potencial.

Ao mesmo tempo, varios paises da regiao tém de
equilibrar esforcos de consolidacao orcamental com
a necessidade de investir em grandes transicdes
estruturais — nomeadamente o envelhecimento
demografico, a transicao energética e o reforco da
autonomia estratégica.

Ainda assim, desde que as tensdes no Médio Oriente
nao evoluam para um choque energético de grande
escala, a dindmica ciclica da Europa permanece
relativamente favoravel.

Mercados de trabalho soélidos e o aumento dos
rendimentos reais deverao sustentar o consumo
das familias. As condicdes de emprego mantém-
se apertadas, com escassez de mao de obra em
varios setores e taxas de desemprego proximas
de minimos histéricos. Uma descida gradual da
taxa de poupanca podera reforcar adicionalmente
o0 consumo. Contudo, apesar de alguma melhoria
recente, a confianga dos consumidores permanece
fragil e ainda bastante abaixo dos niveis pré-
pandemia.

O investimento privado, especialmente na Alemanha,
devera beneficiar do aumento da despesa em
infraestruturas e defesa, bem como da melhoria
gradual das condicbes de financiamento. No
entanto, a elevada incerteza comercial, a continua
perda de competitividade da Europa e a fraca
procura proveniente da China e dos Estados Unidos
continuardo a atuar como fatores adversos para a
regiao.

A inflagdo na area do euro encontra-se agora
proxima do objetivo do BCE. A inflacao de bens
diminuiu significativamente e esta bem abaixo de
2%, enquanto a inflacdo nos servicos permanece
mais persistente, refletindo um crescimento salarial
ainda elevado e condicdes restritas no mercado
de trabalho. Embora se espere uma moderacao
gradual dos salarios, fatores estruturais — incluindo
pressdes demograficas e escassez de mao de
obra em varios setores — continuam a sustentar a
inflacdo subjacente.

No geral, o contexto inflacionista melhorou de
forma significativa, mas continua a justificar uma
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monitorizacao cuidadosa, sobretudo face aos riscos
de subida associados aos precos da energia ou a
dindmica salarial. Neste enquadramento, € provavel
que o BCE mantenha uma postura cautelosa
e dependente dos dados, mantendo a politica
monetéria globalmente inalterada no curto prazo.

Euro area inflation
Annual change, %
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Source: LSEG D: CBH

Inflation in the euro area is now close to the ECB’s
target. Goods inflation has fallen markedly and is
well below 2%, while services inflation remains more
persistent, reflecting still-elevated wage growth
and tight labour market conditions. Although wage
dynamics are expected to gradually moderate,
structural factors — including demographic pressures
and labour shortages in several sectors — continue
to support underlying inflation. Overall, the inflation
backdrop has improved significantly but still warrants
close monitoring, particularly given potential upside
risks from energy prices or wage dynamics. In this
context, the ECB is likely to maintain a cautious,
data-dependent stance and keep its policy settings
broadly unchanged in the near term.



Perspetiva Macro -

Outras economias avancadas

Principais Conclusdes

B A disciplina orgamental continua a ser uma
prioridade no Reino Unido, sustentando a
credibilidade dos mercados, mas oferecendo
pouco apoio a atividade econdémica no curto
prazo.

A Suica devera registar um crescimento
moderado, com a resiliéncia da procura interna a
compensar exportacoes fracas e pressoes sobre
a competitividade devido ao franco suico forte.

O crescimento do Reino Unido devera
permanecer contido em 2026. A dinamica
econdmica é fraca, refletindo o impacto continuo
da consolidacédo orcamental, da prudéncia no
consumo das familias e de um enquadramento de
politica ainda restritivo. Embora os rendimentos
reais estejam gradualmente a estabilizar a medida
que a inflacdo abranda, a procura interna continua
limitada, enquanto a procura externa oferece pouco
suporte devido ao fraco crescimento na Zona Euro.

A orientacao orcamental continua a ser um elemento
central do cenario macroeconémico. O governo
mantém como prioridade a disciplina orcamental,
com O objetivo de estabilizar a divida publica e
preservar a credibilidade junto dos mercados. No
entanto, esta abordagem oferece pouco estimulo ao
crescimento no curto prazo, evidenciando a tensao
estrutural entre manter a credibilidade orcamental e
apoiar a atividade econdmica. Dada a dependéncia
do Reino Unido de financiamento externo e a
sensibilidade do mercado de divida publica (gilts)
aos sinais de politica orgamental, a manutencéao de
ancoras fiscais crediveis continua a ser essencial.

Adinamica do investimento permanece fraca. Custos
de financiamento elevados, crescimento reduzido
da produtividade e incerteza global persistente
continuam a pesar sobre o investimento empresarial.
Como resultado, € pouco provavel que o ciclo de

10

O crescimento do Reino Unido devera manter-
-se fraco, condicionado pela consolidacao or-
camental, por um consumo cauteloso das fami-
lias e por uma procura externa limitada.

investimento contribua de forma significativa para o
crescimento no curto prazo.

Os riscos inflacionistas mantém-se assimétricos.
Embora se espere que a inflagdo global se aproxime
gradualmente do objetivo, as pressdes subjacentes
— particularmente nos servicos e nos salarios —
continuam relativamente persistentes. Além disso,
uma nova Vvolatiidade nos precos da energia,
associada a tensdes geopoliticas no Médio Oriente,
representa um risco de subida para a inflagéo.
A economia britanica permanece relativamente
sensivel a choques energéticos, 0 que podera
atrasar o processo de desinflagao.

United Kingdom: CPI
YoY change, %
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Neste contexto, é provavel que o Banco de Inglaterra
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adote uma abordagem cautelosa na flexibilizacao
da politica monetaria. Os riscos inflacionistas
persistentes e a incerteza relacionada com a
energia sugerem que O processo de normalizacao
sera gradual. De forma geral, o enquadramento
macroeconémico do Reino Unido continua a
caracterizar-se por crescimento modesto, margem
de politica limitada e elevada sensibilidade a choques
externos.

A economia suica entra em 2026 com uma
dinamica moderada, apds um ano volatil marcado
por tensdes comerciais e uma apreciacao significativa
da moeda. A atividade foi inicialmente sustentada por
exportagdes fortes no inicio de 2025, a medida que
as empresas anteciparam envios antes de aumentos
tarifarios. Contudo, este impulso temporario
dissipou-se rapidamente, conduzindo a volumes de
exportacao mais fracos e a uma atividade industrial
mais moderada na segunda metade do ano.

Emboraas condicdes comerciais tenham estabilizado
parcialmente, o contexto externo continua desafiante
para a economia suica, altamente aberta. Os setores
orientados para a exportacao enfrentam uma procura
externa fraca e pressao persistente decorrente
da valorizagéo do franco suico, o que penaliza a
competitividade e as margens empresariais. Como
resultado, a atividade industrial e as intencdes de
investimento permanecem cautelosas.

Em contraste, a procura interna continua a
desempenhar um papel de amortecedor importante.
O consumo privado mantém-se relativamente
resiliente e o setor dos servicos continua a expandir-
se de forma estavel, apoiado por rendimentos das
familias estaveis e uma inflacdo muito baixa.

A inflacdo permanece confortavelmente dentro
do intervalo de estabilidade de precos do Banco
Nacional Suico, refletindo a forga do franco e uma
dindmica de precos interna contida. Neste contexto,
espera-se que 0 banco central mantenha as taxas
de juro inalteradas no curto prazo. Ainda assim, as
tensdes geopoliticas no Médio Oriente representam
um risco potencial de subida para a inflagao através
de precos globais do petréleo mais elevados. No
entanto, a forgca do franco suigco devera ajudar a
limitar a transmissao desses custos energéticos
importados para 0s precos internos.

No geral, a Suica devera registar um crescimento
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moderado, mas positivo, sustentado pela procura
interna, enquanto os fatores externos continuam a
pesar sobre 0s setores orientados para a exportacao.

Switzerland: CPI contribution
YoY change, %

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— Headline CPI, %

Il Domestic goods and services

Lithil Imported goods and services
Source: LSEG D: CBH




Perspetiva Macro - Asia

Principais Conclusdes

m  Choques geopoliticos decorrentes do conflito
entre os EUA e o Iréo, juntamente com uma
subida prolongada do pre¢o do petroleo, estao
a impulsionar uma rotagéo defensiva, pres-
sionando os importadores liquidos de energia
e apoiando seletivamente os produtores.

A divergéncia de politicas esta a aumentar:

a China intensifica o estimulo e a autonomia
tecnoldgica, o Japao adia a normalizagao
devido a transicao politica, e a india/ASEAN
equilibram a resiliéncia do crescimento com a
inflacéo importada.

A regido Asia-Pacifico entra no segundo trimestre
de 2026 confrontada com um choque externo
significativo, a medida que o conflito entre os
EUA e o Irao perturba os fluxos através do
Estreito de Ormuz, elevando o Brent até cerca
de 118 dolares por barril e obrigando os bancos
centrais a reavaliar as suas trajetérias de inflagao
e crescimento. Simultaneamente, o ressurgimento
dos receios em torno de tarifas ao estilo da era
Trump sobre exportacdes asiaticas reacende
preocupacdes quanto a compressao de margens
e a uma reconfiguracao acelerada das cadeias de
abastecimento globais. O stress no crédito privado
e os efeitos de contagio provenientes de algumas
entidades europeias aumentaram a aversao ao
risco no setor financeiro, a0 mesmo tempo que as
respostas de politica interna passam a diferenciar
cada vez mais as trajetdrias dos paises. Neste
contexto, temas estruturais como a substituicao
doméstica de chips e IA na China, a eficiéncia de
capital impulsionada por reformas de governacao
no Japao e o papel da ASEAN no “friend-shoring”
continuam a oferecer oportunidades seletivas, em
vez de uma exposicao generalizada ao mercado.

China: Estimulo e autonomia tecnoldgica face a
choques externos

As autoridades chinesas aceleraram o ciclo de
flexibilizacao desde o lancamento do 15.° Plano
Quinguenal, com medidas no inicio do segundo
trimestre que incluem potenciais cortes moderados
das taxas de juro e reducdes dos requisitos de
reservas, com o objetivo de mitigar o abrandamento
do consumo e as fragilidades persistentes no setor

imobiliario. O programa “Eastern Data, Western
Computing” ganha urgéncia a medida que o reforco
das restricdes dos EUA a exportacdo de chips de
IA impulsiona o desenvolvimento interno de GPUs
e aceleradores, reforcando o investimento estatal
em centros de dados e capacidade de cloud.
Embora os custos energéticos mais elevados e as
incertezas comerciais pressionem as margens de
exportagao, a resiliéncia do comércio intra-asiatico
e 0 aumento da despesa social ajudam a manter o
crescimento em torno da faixa média dos 4%. Os
mercados acionistas deverao premiar progressos
crediveis em infraestruturas de IA, cloud e consumo
defensivo, enquanto os ativos ligados ao imobiliario
permanecem altamente dependentes de politicas.

Japao: Atraso na normalizacao e vulnerabilidade
energética

O percurso do Banco do Japao rumo a normalizacao
da politica monetaria € complicado pela incerteza na
lideranca e pela forte dependéncia energética do
Médio Oriente (cerca de 95% das importacdes de
petroleo, sendo aproximadamente 70% via Estreito
de Ormuz), o que amplifica o impacto da subida
do Brent na inflagdo e nos custos das empresas.
As reformas de governacao no ambito da agenda
“Value Up” e a forte atividade de recompra de
acdes continuam a sustentar as avaliacdes, mas
a combinacao de fraqueza do iene, aumento da
fatura energética e aversao global ao risco provocou
quedas acentuadas nos mercados japoneses
durante os recentes picos do petréleo. Os mercados
estardo atentos a posi¢ao da nova lideranca quanto
ao aperto monetario € ao apoio orcamental para
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avaliar a sustentabilidade da anterior valorizacdo dos
setores ciclicos e exportadores.

india: Amortecedores de crescimento vs inflagdo
importada

A india, um dos maiores importadores de petréleo da
Asia e altamente exposta ao Médio Oriente, enfrenta
renovadas pressdes macroecondémicas, uma vez
que precos elevados do crude poderdo aumentar
o défice da balanca corrente, impulsionar a inflagéo
e pressionar a rupia. Os mercados acionistas ja
refletem a relacao inversa tipica entre petréleo e
o indice Nifty, com setores intensivos em energia
(transportes, cimento, energia) sob pressao, apesar
do suporte parcial proveniente da procurainternae de
politicas focadas em infraestruturas e digitalizacéo.
A orientacdo do banco central para manter as taxas
estaveis, enquanto monitoriza efeitos inflacionistas
de segunda ordem, e 0 progresso nas iniciativas de
economia digital e industrial serdo determinantes
para sustentar a narrativa de crescimento da india
em 2026.

Precos elevados do petréleo: vencedores e
perdedores na Asia

O conflito com o Irdo evidenciou como a Asia é
estruturalmente a regiao mais exposta a energia do
Médio Oriente: cerca de 84% do petrdleo e 83% do
GNL que passam pelo Estreito de Ormuz destinam-
se a compradores asiaticos, com China, India, Japdo
e Coreia do Sul a representarem trés quartos desses
fluxos. Dentro deste grupo, Japao e Coreia do Sul
sao0 os mais vulneraveis, dependendo fortemente de
combustiveis fésseis importados e de rotas maritimas
criticas, 0 que torna as suas moedas e mercados
acionistas particularmente sensiveis a perturbacdes
prolongadas.

A evolucao recente dos mercados ja reflete este
choque: com o Brent em niveis elevados, os indices
acionistas no Norte da Asia e na ASEAN registaram
quedas acentuadas, lideradas por Japao e Coreia,
enquanto india, Singapura, Tailandia e Indonésia
também sofreram perdas generalizadas, refletindo
receios de estagflacao e deterioragéo dos equilibrios
externos. A Tailandia e as Filipinas surgem entre os
mais vulneraveis no Sudeste Asiatico, devido aos seus
défices energéticos, enquanto a Malasia (e, em menor
grau, a Indonésia) beneficia de algum amortecimento
por ser exportadora liquida de energia.
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Para os investidores, este contexto favorece uma
abordagem seletiva em “barbell”: subponderar os
importadores de energia mais vulneraveis — onde o
impacto nainflacao e nas moedas é mais significativo
— e aproveitar corregdes para reforcar exposicao
a vencedores estruturais, como o ecossistema
doméstico de IA e semicondutores na China,
empresas japonesas beneficiarias de reformas de
governacdo e nomes selecionados nos setores
energético e de utilities na Malasia e Indonésia, bem
como ao longo da cadeia de valor da transicao
energética na Asia.



Perspetiva Macro - Brasil

Principais Conclusdes

B Os investidores internacionais aumentaram sig-
nificativamente a exposicéo ao Brasil no inicio
de 2026, impulsionados pela necessidade de
diversificacao e pelo elevado carry real.

A economia brasileira esta a abrandar, mas
mantém resiliéncia, apoiada pelo forte empre-
go, crescimento dos rendimentos e inflagdo em
moderacao.

As eleicdes presidenciais de 2026 deverao
aumentar a volatilidade dos mercados num
contexto politico altamente polarizado.

Uma nova procura internacional pelo Brasil

Os primeiros meses de 2026 marcaram uma
inflexdo relevante no sentimento dos investidores
internacionais em relacao ao Brasil. SO em janeiro,
os fluxos liquidos estrangeiros para o Ibovespa
atingiram 25 mil milhdes de BRL, valor superior
ao total registado ao longo de 2025. Em termos
acumulados no ano, os fluxos atingem agora 43 mil
milhdes de BRL, sendo o EWZ o principal veiculo
desta alocacao. Este movimento ndo é isolado;
reflete uma reconfiguracdo mais ampla das carteiras
globais, a medida que os investidores procuram
diversificagado geografica num contexto em que
0 risco se tornou cada vez mais concentrado nos
Estados Unidos. Apoiado por uma balangca comercial
assente em matérias-primas, o Brasil oferece uma
exposicao natural a ativos reais que funciona como
amortecedor em periodos de maior incerteza.
Em conjunto com o elevado carry das taxas de
juro domésticas, isto posicionou o pais como
um dos destinos mais atrativos no universo dos
mercados emergentes, resultando numa valorizacao
significativa do real face ao dolar e numa forte subida
das acgdes brasileiras.

Atividade econdmica e politica monetaria:
desaceleracao com resiliéncia

No plano interno, a economia brasileira entrou em
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A subida dos precos do petréleo introduz
riscos inflacionistas, mas é parcialmente com-
pensada pelo estatuto do Brasil como expor-
tador liquido de petrdleo e por amortecedores
de politica.

O posicionamento de investimento favorece
obrigacdes indexadas a inflagéo e ativos alter-
nativos nao correlacionados, em detrimento
das agoes, refletindo upside limitado e foco em
carry e diversificacao.

2026 num ponto delicado do ciclo. A atividade
mostra sinais claros de moderagcéo, sobretudo
nos setores mais sensiveis ao custo do capital,
enquanto 0s servigos permanecem  robustos,
apoiados por um mercado de trabalho préoximo
do pleno emprego (taxa de desemprego de 5,4%)
e por um crescimento nominal de dois digitos nos
rendimentos das familias. Embora esta dinamica
continue a ser uma forca inflacionista subjacente,
tem sido compensada pela descida dos precos
dos alimentos, por dindmicas mais contidas das
matérias-primas e pela apreciagdo da taxa de
cambio. A inflagao global encontra-se agora dentro
do limite superior da banda de objetivo do Banco
Central, o que abre espaco para um ciclo inicial de
descida de juros, com a taxa diretora atualmente
em 15,0%. Na sua ultima reunido, o Banco Central
sinalizou a possibilidade de iniciar cortes, com base
na l6gica de ajustar as taxas nominais para manter
a taxa de juro real em niveis adequados sem apertar
em excesso face a trajetéria de convergéncia da
inflacao.

O choque externo: a guerra no Irdo e uma nova
variavel de risco

A recente subida do Brent, ao alimentar expectativas
inflacionistas, reduziu a dimensao e a duragéo
esperadas do ciclo de flexibilizacado monetaria. No
entanto, oimpacto direto sobre o Brasil € parcialmente
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amortecido por dois mecanismos. O primeiro
¢ a politica de precos da Petrobras, que segue
um modelo gradualista para evitar a transmisséo
imediata da volatilidade externa aos precos internos
dos combustiveis. O governo federal reforgou ainda
este amortecedor ao eliminar temporariamente
alguns impostos sobre combustiveis, limitando o
impacto de curto prazo sobre os consumidores. O
segundo fator estabilizador € a balanga comercial.
Sendo um dos principais produtores e exportadores
mundiais de petréleo, o Brasil tende a beneficiar de
precos mais elevados do crude através do aumento
das receitas de exportacdo, do alargamento do
excedente comercial e da melhoria da balanca
corrente, transformando um choque negativo para
a maioria das economias num fator relativamente
favoravel.

Politica e ciclo eleitoral de 2026

No plano politico, o senador Flavio Bolsonaro, filho
do antigo presidente Jair Bolsonaro, consolidou-se
como principal figura da oposicéao para as eleicoes
presidenciais de 2026, encontrando-se ja em
empate técnico nas sondagens com o presidente
em exercicio, Lula. O cenario aponta para mais
uma disputa altamente polarizada, marcada por
forte rejeicdo entre os dois principais blocos
politicos e crescente insatisfagéo publica em temas
como corrupgao, carga fiscal e seguranca. Para
0s mercados, eleicdes polarizadas no Brasil tém
historicamente sido associadas a maior volatilidade,
prémios de risco mais elevados e incerteza quanto
a continuidade do enquadramento orcamental, num
cenario binario em que uma vitéria da esquerda
tende a ser penalizada.

Posicionamento

A nossa alocacao reflete dois pilares estratégicos
distintos.

Na nossa perspetiva, 0 Brasil nao sofreu uma
transformacao estrutural; foi antes beneficiario de
uma vaga mais ampla de fluxos para mercados
emergentes como classe de ativos. Apesar da
valorizacdo ja registada nas acdes, nao vemos
um ponto de entrada particularmente atrativo nos
niveis atuais. A exposicao ao Brasil esta, por isso,
concentrada em NTN-Bs, obrigacdes soberanas
indexadas a inflacdo, que permitem capturar
o0 elevado carry das taxas reais. Observamos
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atualmente uma assimetria relevante no mercado de
taxas reais: 0 espacgo para compressao adicional €
limitado dada a dimensao da divida publica emitida
a taxas reais elevadas, enquanto um cenario de
normalizagcao podera ainda levar as taxas reais para
niveis cerca de 200 pontos base inferiores aos atuais.
O segundo pilar estratégico é a diversificacao
estrutural através de ativos alternativos nao
correlacionados, com prioridade para crédito
estruturado com colateral real e operacbes de
financiamento de projetos. A légica é complementar
ao rendimento fixo soberano: estes instrumentos sao
menos expostos a volatilidade diaria dos mercados,
tém retornos ancorados em fluxos de caixa reais
e contratos com garantias tangiveis, e oferecem
consistentemente um prémio de iliquidez face ao
crédito privado tradicional.



Perspetiva Macro — Materias-primas

Principais Conclusdes

B A escalada no Médio Oriente é essencialmente
um choque energético, com os mercados de
petroleo e gas no centro da transmissao global.

As perturbacbes no Estreito de Ormuz
ameagam uma via vital do comércio energético
global, mantendo os mercados de petrdleo e
GNL altamente sensiveis a sinais geopoliticos.

Os mercados de transporte maritimo estao
a apertar a medida que 0s riscos aumentam
em Ormuz e Bab el-Mandeb, pressionando
0s custos de frete, combustivel e prémios de
seguro de risco de guerra.

Petrdleo, gas e a transmisséo de choques
geopoliticos

Os mercados de matérias-primas séao
frequentemente o primeiro canal através do qual
choques geopoliticos e militares se transmitem a
economia global. A mais recente escalada no Médio
Oriente ndo € excecgao.

Oil and Gas Prices
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European gas price (EUR / MWh), Right scale
Source: LSEG D: CBH

Os mercados energéticos reagiram fortemente
apos 0s ataques israglitas e norte-americanos a
alvos iranianos e a retaliacdo de Teerao contra
instalacbes militares e energéticas dos EUA no
Golfo. O transporte maritimo através do Estreito de
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O aluminio parece particularmente exposto entre
0s metais industriais, dada a sua dependéncia de
energia e das cadeias de alumina ligadas ao Golfo.

O estanho mantém-se estruturalmente volatil,
com niveis de inventario extrernamente baixos a
amplificar o impacto de qualquer perturbagao na
oferta.

O ouro continua a beneficiar de um ciclo de
valorizacdo de longo prazo, embora a recente
forca do dblar e a subida das yields norte-
americanas tenham limitado a reacéo de reflugio
No curto prazo.

Ormuz, um dos pontos criticos mais importantes
do comércio energético mundial, foi severamente
perturbado. Cerca de 20 milhdes de barris por dia
(aproximadamente um quinto do consumo global)
passam normalmente por este estreito, juntamente
com grandes volumes de gas natural liquefeito,
destinados sobretudo aos mercados asiaticos.

O Golfo ndo ¢é apenas central para as exportacdes
de crude. E também um importante polo de
refinacdo e produgao petroquimica, o que significa
que as perturbacdes podem rapidamente propagar-
se a produtos energéticos downstream e cadeias
industriais globais.

Alguns produtores dispdem de alternativas parciais.
A Arabia Saudita, por exemplo, pode redirecionar
parte das suas exportacdes através do oleoduto
Leste-Oeste para portos no Mar Vermelho. No
entanto, estas rotas s6 conseguem absorver uma
fragao limitada da produgao do Golfo, deixando
os fluxos globais de energia significativamente
constrangidos.

Por agora, os mercados mantém-se altamente
volateis, reagindo a uma sucessao de anuncios
e contra-andncios politicos entre Washington e
Teerdo. Os decisores politicos estdao também a
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ponderar uma libertacdo coordenada de reservas
estratégicas de petroleo pelos paises do G7 para
mitigar o choque.

Se as perturbacdes forem de curta duragao,
a economia global devera absorver o impacto
através de inventarios, capacidade excedente
e reencaminhamento de fluxos. Contudo, uma
interrupgao prolongada em Ormuz constituiria um
choque de oferta significativo, com implicacdes
claras para a inflagdo, os custos comerciais e 0
crescimento global.

Os mercados de metais industriais tém reagido de
forma mais contida do que a energia, mas o conflito
continua a introduzir varios canais de transmissao
potenciais. O Médio Oriente ndo é um grande
produtor da maioria dos metais de base, mas
desempenha um papel relevante no fornecimento de
energia € no processamento downstream, ambos
fundamentais para os mercados de metais.

O aluminio podera estar particularmente exposto as
atuais tensodes. A producéo de aluminio é altamente
intensivaem energia, tornando o metal especialmente
sensivel as variagdes dos precos do gas e da
eletricidade. O Golfo tornou-se um importante centro
de producao de aluminio, com grandes unidades
nos Emirados Arabes Unidos, no Bahrein e na
Ardbia Saudita, que dependem em grande medida
do gas natural. Danos na infraestrutura energética
regional poderao, por isso, restringir a oferta global.
Além disso, os produtores do Golfo podem enfrentar
dificuldades no acesso a alumina, um input essencial
que transita em grande parte pelo Estreito de Ormuz.
Qualquer perturbacao prolongada podera limitar o
abastecimento e intensificar pressdes de precos
num mercado ja apertado.

Os mercados de estanho, por sua vez, continuam
estruturalmente propensos a movimentos bruscos
de preco. Os precos chegaram a ultrapassar 0s
57.000 ddlares por tonelada na LME em fevereiro,
refletindo um mercado caracterizado por oferta
fragil e niveis de inventario extremamente baixos.
A producao esta concentrada em poucos paises,
nomeadamente Indonésia e Myanmar, enquanto a
procura se mantém forte nos setores da eletronica e
semicondutores. Com stocks na LME equivalentes
a apenas alguns dias de consumo global, mesmo
pequenas perturbacdes na oferta ou fluxos
especulativos podem gerar movimentos de precos
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desproporcionados.

Os mercados de transporte maritimo também
estdo sob crescente pressdo. A perturbagcédo do
trafego no Estreito de Ormuz esta a comecar a
afetar a logistica maritima no Golfo. Varios portos
da regido séo grandes centros de abastecimento
de combustivel maritimo, fornecendo fueldleo a
navios que operam entre a Asia, Europa e Africa.
Fluxos de petréleo mais apertados e perturbacoes
na refinagdo e armazenamento estdo, assim, a
levantar preocupacdes sobre a disponibilidade
de combustivel maritimo, elevando os custos de
abastecimento e operacdo das companhias de
transporte. Em simultaneo, o estreito de Bab el-
Mandeb continua exposto a potenciais ataques,
ameacando outro corredor essencial entre o Mar
Vermelho e o Oceano Indico. Com o aumento
dos riscos nestes dois pontos criticos, os fretes
e 0s prémios de seguro maritimo estéo ja a subir,
pressionando ainda mais o0s custos do comércio
global e das cadeias de abastecimento.

O ouro prolongou a forte valorizagdo dos Ultimos
anos, atingindo novos maximos histéricos desde
o inicio de 2026, impulsionado pela incerteza
geopolitica persistente e pela forte procura dos
bancos centrais. No entanto, a escalada com o Ir&o
nao desencadeou o tipico movimento de reflgio.
Em vez disso, 0s precos recuaram nos ultimos dias,
a medida que a forca do ddlar norte-americano e
a subida das yields das Treasuries pressionaram a
procura. No curto prazo, os fatores cambiais e de
taxas de juro parecem estar a sobrepor-se ao risco
geopolitico na determinacéo do prego do ouro.

Price of gold
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Principais dados e previsoes
macroeconomicas

Annual
2023 2024 2025e  2026e
United States
Real GDP 2.9 2.8 2.1 24
Private consumption 2.6 2.9 2.6 2.4
Investment 3.4 30 2.7 2.5
Domestic demand (contribution, %pt) 3.0 3.2 2.5 2.2
Inventories (contribution, %pt) -0.5 0.1 -0.1 -0.3
Net exports (contribution, %pt) 0.4 -0.5 -0.2 0.4
Inflation (CPI, %yoy) 44 3.0 2.7 2.4
Unemployment rate (%) 3.6 4.0 4.2 4.1
Euro area
Real GDP 0.5 0.9 1.5 1.1
Private consumption 0.6 1.3 1.5 1.9
Investment 2.7 -2.6 3.1 2.4
Domestic demand (contribution, %pt) 1.2 0.6 1.8 2.1
Inventories (contribution, %pt) -1.0 -0.1 0.3 -0.4
Net exports (contribution, %pt) 0.3 0.3 -0.6 -0.6
Inflation (HICP, %yoy) 8 2.4 2.1 1.9
Unemployment rate (%) 6.6 6.4 6.4 6.3
China
Real GDP 5.4 5.0 5.0 4.5
Unemployment rate (%) 5.1 5.1 5.1 5.1
Inflation (CPI, %yoy) 0.2 0.2 0.0 0.7
Trade 1.0 3.6 4.1 2.6
PrevisGes - Taxas
Actual Target Last 5 years
Policy rate 12/25 3M 12M High Low
Fed funds (upper) 3.75 3.75 3.50 5.50 0.25
ECB deposite rate 2.00 2.00 2.00 4.00 -0.50
10-year rate
Us Treasury 4.23 4.30 4.50 4,71 1.26
German Bund 2.95 2.60 2.50 2.95 -0.47
FX
EUR/USD 1.15 1.15 1.22 1.21 0.98
EUR/CHF 0.91 0.91 0.93 1.10 0.91
USD/JPY 159.07 158 150 159.07 108.79
GBP/USD 1.32 1.32 1.27 1.41 1.13
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Perspectivas das classes de ativos

Essas perspectivas das classes de ativos tém um horizonte de 3a 12
meses.

Nos casos em que houve uma mudanga desde a Ultima edicdo do Quarterly Insight, o ponto ([+]) indica a
perspectiva anterior. Essas perspectivas ndo devem ser consideradas como recomendacdes de portfolio.
Este resumo das nossas perspectivas sobre as diferentes classes de ativos indica o grau de convicgéo e as
preferéncias relativas dentro de uma ampla gama de ativos, mas ¢é independente das consideracdes relativas a

construcao de portfélios.
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How to read the table?

Highly Underweight

Underweight

Neutral

Overweight

Highly Overweight

e 1]

Este conteudo fornece uma viséo geral
do ambiente de mercado atual, mas nao
pretende prever nem garantir resultados
futuros. Nao deve ser considerado
uma analise de investimento nem uma
recomendacao sobre fundos, estratégias
ou valores mobiliarios especificos. O
desempenho passado nao é indicativo
de resultados futuros. As previsdes,
projecoes ou metas mencionadas tém
apenas fins ilustrativos e nao se garante
sua precisdo nem sua concretizacéo.



Alocacao de Ativos

Navegar Tendéncias Estruturais e Riscos Geopoliticos

Principais Conclusdes

B A volatiidade induzida pela geopolitica tor-
nou-se uma caracteristica persistente dos
mercados num mundo mais fragmentado.

As tendéncias estruturais em IA, eletrificacao
e minerais criticos fornecem bases sélidas de
crescimento duradouro.

A exposicao a temas estruturais persistentes
reforca a resiliéncia das carteiras em contexto
de incerteza.

A adocao alargada da IA e o investimen-
to continuo em infraestruturas sustentam o
crescimento setorial de longo prazo.

O atual panorama de investimento global € moldado
por duas grandes forcas: tendéncias estruturais
transformadoras — nomeadamente a expansao da
infraestrutura de inteligéncia artificial e o superciclo
da eletrificacao e das redes elétricas — e uma maior
fragmentacéo geopolitica, com conflitos esporadicos
e instrumentalizados em varias regides-chave. O
desafio para os investidores é claro: como construir
carteiras resilientes perante estes riscos seculares e
geopoliticos interligados.

Capturar o crescimento estrutural em tempos de
incerteza

No centro das preocupagbes dos mercados esta o
conflito em curso entre o Irdo e os EUA, bem como
0s seus aliados regionais. Embora os resultados
militares sejam inerentemente imprevisiveis, 0 NOSsSO
cenario base € de contencdo da escalada, sendo
provavel que qualquer pico nos precos do petréleo
seja moderado a medida que a oferta se ajusta. Neste
cenario, o episddio constituiria um choque temporario
de aversdo ao risco. No entanto, a histéria alerta
para o risco de subestimar conflitos prolongados:
intervengdes passadas dos EUA mostram que,
embora as fases militares iniciais possam ser rapidas,
guerras com objetivos politicos — como mudanca
de regime ou dissuaséo estratégica — raramente
terminam depressa. No caso do Iréo, o conflito ja se
expandiu a varios paises e envolve uma combinacao
de acgbes militares e econdmicas, tornando menos
provavel uma resolucéo rapida.
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O renovado foco no Médio Oriente trouxe novamente
0s mercados de petréleo para primeiro plano, com o
crude emrisco de permanecer acima dos 100 USD/bbl
num cenario alternativo de conflito prolongado. Nesse
ambiente de custos energéticos elevados, crescimento
global mais lento, expectativas de inflacdo mais altas
e politica monetaria menos acomodaticia, as carteiras
de acdes devem privilegiar motores estruturais de
crescimento em vez de exposicao macro alargada,
de forma a reforgcar a resiliéncia. Identificamos trés
tematicas interligadas com exposicao duradoura
entre setores e geografias. Primeiro, 0 ecossisterma
de |IA, onde as oportunidades sdo mais atrativas nos
fornecedores de infraestrutura e hardware, em vez das
aplicactes finais nesta fase. Segundo, o superciclo
da eletrificacéo e das redes elétricas, impulsionado
pela expansao dos centros de dados e pela adocéo
acelerada de veiculos elétricos — tendéncias cada
vez mais intensivas em energia e estreitamente
ligadas ao crescimento da infraestrutura de IA — bem
como pela modernizacao das redes energéticas apos
décadas de subinvestimento e envelhecimento das
infraestruturas. Terceiro, 0 superciclo dos minerais
criticos, que sustenta simultaneamente a transicao
energética e a infraestrutura digital, apoiando cadeias
de abastecimento para semicondutores, baterias,
defesa e tecnologias renovaveis. Na nossa visao, a
exposicao a estas trés tematicas permite capturar
crescimento estrutural a0 mesmo tempo que mitiga
choques macroecondmicos e geopoliticos ciclicos.

O caso estrutural de crescimento da expansao da I1A
Entre estas tematicas, o ecossistema de IA destaca-
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se pela adocdo alargada pelas empresas e pelo
investimento continuo em infraestruturas, sendo
0 ponto de partida natural para uma analise mais
aprofundada. Uma questao central no nosso Outlook
2026 foi se a forte valorizacdo das agdes de IA nos
EUA reflete fundamentos sdlidos ou uma bolha
especulativa. A nossa avaliagdo continua a ser que
o0 desempenho do setor tecnoldgico é amplamente
suportado por fundamentos de resultados. Os
resultados do quarto trimestre de 2025 reforcam esta
visdo, destacando varios catalisadores que sustentam
0 caso estrutural de crescimento da IA.

Oinvestimento em capital € um dos principais motores,
com despesas em infraestrutura e plataformas de IA
previstas crescer 45% em 2026 e a uma taxa composta
anual de 26% entre 2025 e 2030 (Standard Chartered),
refletindo a expansao continua e a adocao sustentada
em multiplos setores. A taxa de adocéo de IA nos EUA
acelerou fortemente, passando para 15-20% face a
apenas 3,8% no final de 2023 (U.S. Census Bureau),
evidenciando a rapida difuséo destas tecnologias nos
processos empresariais. Estes fatores, combinados
com os planos de investimento anunciados pelas
grandes tecnoldgicas na época de resultados do
quarto trimestre de 2025, reforcam a visao construtiva
para o setor, especialmente em semicondutores, que
continuam a beneficiar diretamente da expanséo do
ecossistema de |A.

Embora estes fundamentos sustentem o crescimento
delongoprazo, estaoaemergir pressdes operacionaise
devalorizacdo no curto prazo. Asempresas hyperscaler
estédo envolvidas numa “corrida ao investimento”, com
forte aumento de despesa em centros de dados, chips
especializados e plataformas cloud. A despesa de
capital subiu para 20% das receitas, face a uma média
historica de 8% (J.P. Morgan), refletindo uma transicao
de modelos leves em ativos para modelos intensivos
em capital. Como destacado no nosso Outlook Global
2026, esta dinamica assemelha-se a um “dilema do
prisioneiro”: individualmente, as empresas poderiam
preferir conter o investimento para proteger margens,
mas estrategicamente s&o obrigadas a investir para
nao perder posicao no ecossistema de IA. Importa
salientar que a recente reavaliacdo das valorizacdes
ja compensa estas pressdes de margem, deixando
as empresas bem posicionadas para capturar o
crescimento de longo prazo da adocgéo da lA.

Para além do investimento em infraestruturas, o
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mercado tem-se focado no potencial de disrupcao
da IA nos modelos tradicionais de software. As
empresas com software padronizado ou facimente
replicavel estdo mais expostas a pressao nas
margens, enquanto os fornecedores profundamente
integrados nos fluxos criticos dos clientes e com
dados proprietarios e integracao de IA estdo melhor
posicionados. Ao integrar IA nas suas ofertas, estas
empresas aumentam o valor dos produtos, reforcam
a dependéncia dos clientes e fortalecem o seu “fosso
competitivo”, sustentando crescimento de longo
prazo. Estas dindmicas refletem-se no desempenho:
as acdes tecnoldgicas norte-americanas tém ficado
atras do mercado alargado este ano devido a fraqueza
em software e servicos, parcialmente compensada por
ganhos em semicondutores e hardware tecnoldgico.
Globalmente, o setor tecnoldgico regista um dos
piores inicios de ano relativo ao resto do mercado nas
Ultimas 5 décadas, segundo a Goldman Sachs.

Software vs Semiconductors
Al Drives Diverging Fortunes in Tech Stocks
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0.3
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—— Software ETF (IGV) / Semiconductors ETF (SOXX)
Moving average (40 weeks)
Source: LSEG D: CBH

Qutro risco de médio prazo para a tematica da IA
€ uma potencial desaceleracdo do investimento.
Embora reconhecamos este risco no médio e
longo prazo, a evidéncia atual sugere que uma
desaceleracao generalizada ndo devera ocorrer no
curto prazo. O investimento em capital permanece
elevado em todo o ecossistema de IA, incluindo nao
s6 0s maiores hyperscalers, mas também um conjunto
crescente de empresas de software, semicondutores
e infraestrutura. Esta diversificacdo implica que
qualguer moderacao por algumas empresas sera
provavelmente compensada por investimento
continuo de outras, sustentando a trajetéria global
de crescimento do setor. Os fatores estruturais da 1A
— adogao empresarial, expansdo de infraestruturas
e integragao em processos criticos — permanecem
robustos, suportando investimento e crescimento de
resultados no médio e longo prazo.
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Construgao de carteiras resilientes

Embora a volatiidade induzida pela geopolitica tenha
aumentado desde 2022, as tematicas estruturais
de crescimento continuam a fornecer uma base
duradoura para o investimento de longo prazo.
Num ambiente de choques episddicos, a resiliéncia
resulta da identificacao de setores e empresas onde
a inovacao, o investimento de capital e as tendéncias
de adocdo estdo a gerar mudancas estruturais
duradouras. Estas areas de crescimento estrutural
persistente oferecem um enquadramento para navegar
a incerteza, permitindo as carteiras capturar retornos
de longo prazo mesmo em condigdes volateis.
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Acoes

Procurar Resiliéncia num Cenario Global em Transformacéao

Principais Conclusdes

B O forte crescimento esperado do EPS sustenta
as valorizacdes nos EUA, com os niveis de P/E
forward a nao limitarem ganhos adicionais.

A sensibilidade regional aos precos do petroleo
justifica cautela na Europa, Japao e Mercados
Emergentes, enquanto o mercado norte-ameri-
cano permanece resiliente.

O crescimento estrutural dos resultados é
impulsionado por setores beneficiados por
ventos de longo prazo.

O enquadramento macroeconémico e de
resultados mantém-se, por agora, favoravel
apesar do chogue geopolitico.

Tal como salientado no nosso outlook de
2026, o cenario base era de que um ambiente
macroecondémico benigno e resultados empresariais
solidos suportariam um ano construtivo para os ativos
de risco, na auséncia de um choque geopolitico
relevante. O primeiro trimestre acabou por materializar
precisamente esse evento, com a escalada para
um conflito em larga escala envolvendo os Estados
Unidos e os seus aliados no Médio Oriente contra
o Irdo. O nosso cenario base continua a ser o de
que este episddio se revelara um choque temporario
de aversdo ao risco para 0s mercados. Embora os
conflitos militares sejam inerentemente imprevisiveis,
esperamos que a escalada permaneca limitada, com
qualquer pico dos precos do petroleo a tender para
moderar a medida que a oferta se ajusta. Importa
sublinhar que o enquadramento macro e corporativo
subjacente permanece favoravel: a atividade
econdmica continua resiliente, os balancos das
familias beneficiam de efeitos de riqueza positivos e
0 momentum dos resultados empresariais mantém-
se robusto. Neste contexto, periodos de fraqueza
dos mercados nos proximos trés a seis meses
poderdo constituir pontos de entrada atrativos para
investidores em acoes.

Motores Estruturais do Crescimento dos Resultados
Para além de choques episddicos, o desempenho
das acbes continua a ser sustentado por motores
estruturais de resultados. Para 2026, o setor de
Tecnologia da Informacao devera apresentar o0 maior
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crescimento de EPS no S&P 500 (FactSet), com um
aumento projetado de 33,5% e receitas a crescer
21,5%, bem acima das médias do indice de 15,3%
e 8%. Os setores de Materiais, Utilities e Industriais
seguem-se Como 0s principais contributores, com
crescimentos esperados de EPS de 28%, 12,2%
e 11,3%, respetivamente. Estes quatro setores —
Tecnologia, Industriais, Materiais e Utilities — tém
registado revisbes em alta consistentes desde o
inicio do ano e representam cerca de 45% do S&P
500, ancorando o outlook global de crescimento
dos resultados. Um fator comum a estes setores
€ a exposicao ao superciclo da eletrificacao, que
continua a sustentar o momentum dos lucros.

As expectativas de curto prazo para o 1726 reforcam
a lideranca da Tecnologia, com crescimento
projetado de EPS de 41,7% em termos homologos,
acima dos 34,3% no inicio do ano. O crescimento
€ abrangente em todos o0s seis subsegmentos,
liderado por Semicondutores e Equipamentos
(+86%), Equipamento Eletronico e Componentes
(+28%), Hardware e Armazenamento (+26%),
Software (+18%), Servicos de Comunicacao (+11%)
e IT Services (+4%). Apesar de alguma pressao
mediatica sobre os resultados do 47125, o setor
de Software continua a apresentar crescimento
resiliente. Sendo o0 maior setor do indice, a Tecnologia
continua a ser o principal motor das projecdes
trimestrais, anuais e para 2027, com EPS esperado
de +23,4% no proximo ano — o mais elevado entre
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todos os setores.

Avaliagdes nos EUA n&o limitam ganhos adicionais
O forte crescimento dos resultados nos EUA sustenta
0s niveis atuais de valorizagdo. Embora o mercado
norte-americano seja frequentemente considerado
caro face a outras regides, uma analise relativa do P/E
forward versus médias de 10 anos mostra que estas
preocupacdes sao hoje menos relevantes. Desde
o minimo relativo de 4T24, o desconto da Europa
normalizou, 0 gap de avaliagdo do Japéo fechou
e apenas os Mercados Emergentes permanecem
relativamente baratos. Em termos absolutos, o
forward P/E do S&P 500 desceu de 23x em 4T25
para 20x, abaixo de uma banda de uma desvio-
padrao acima da média de 10 anos. Ajustando pela
concentragao dos “Magnificent 7”7 através do S&P
Equal Weight, as valorizagbes situam-se em 16,5x
forward earnings — préximo da média de 10 anos.
Importa sublinhar que a valorizacao das acodes
norte-americanas tem sido impulsionada sobretudo
pelo crescimento dos EPS e néo pela expansao de
multiplos, sugerindo que, enquanto o momentum
dos resultados se mantiver, as valorizacdes nao
deverao limitar novos ganhos.

Japan Relative Valuation
Japan’s Valuation Gap Has Closed
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Sensibilidade regional aos pregos do petrdleo

Entramos no ano com uma alocacao neutra para
Europa, Japao e Mercados Emergentes. O recente
choque energético — embora temporario no cenario
base — evidenciou a sensibilidade de varias regides
a dindmica dos precos do petrdleo. O Japao
permanece estruturalmente exposto a choques
energéticos. O pais importa praticamente todo o
seu petroleo bruto, com mais de 90% proveniente
do Médio Oriente, tornando-o altamente sensivel
a perturbacdes na regido. Uma subida sustentada
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dos precos da energia traduzir-se-ia rapidamente
em inflacao importada mais elevada, complicando a
trajetdria de normalizacao da politica do Banco do
Japao. Um novo aumento dos custos energéticos
importados  poderia gerar uma combinacao
desfavoravel de inflacdo mais elevada e menor
crescimento do rendimento real, aumentando a
incerteza em torno da politica monetaria e daresposta
governamental. Neste contexto, consideramos
apropriada a manutencao de uma posicao neutra
em acOes japonesas.

Os Mercados Emergentes também permanecem
estruturalmente expostos a precos mais elevados
da energia. Mais de 75% do indice MSCI Emerging
Markets & composto por China, Hong Kong,
Taiwan, Coreia do Sul e India — todas economias
importadoras liquidas de petrdleo — tornando o
indice particularmente sensivel a picos no crude.
Embora continuemos a ver valor nos EM do ponto
de vista ciclico e de valorizacao, a sensibilidade aos
custos energéticos justifica prudéncia.

No caso da Europa, em 2025, os produtos
petroliferos e o gas natural representavam cerca de
60% da energia disponivel bruta da UE, tornando os
combustiveis fésseis o principal componente do mix
energético. Embora a Europa esteja menos exposta
diretamente a perturbacoes de oferta do Médio
Oriente — com o crude maioritariamente proveniente
dos EUA, Noruega e Cazaquistdo, e o gas natural
da Noruega, EUA e Argélia — continua totalmente
exposta a precos globais elevados do petréleo e do
gas TTF. Custos energéticos mais elevados tendem
a pressionar margens empresariais € consumo
das familias, transmitindo pressoes inflacionistas
através da economia, com 0s choques a chegarem
sobretudo via precos globais e nao via restricdes de
oferta direta. Embora a Zona Euro tenha mostrado
sinais iniciais de melhoria no inicio do ano, preferimos
maior estabilidade nos mercados energéticos antes
de considerar uma posi¢ao overweight.

EUA: mercado resiliente mas com cautela devido
a concentracao

Em contraste, os EUA permanecem o mercado
de acdes mais atrativo no contexto atual,
independentemente do cenario do petrdleo. A
Tecnologia, o maior setor do S&P 500, continua a
beneficiar de forte crescimento de resultados e do
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apoio estrutural da expansao da infraestrutura de
IA. Em conjunto com o superciclo da eletrificacao e
da transicao energética, esta dinamica estende-se a
Utilities, Industriais e outros setores, criando ventos
estruturais favoraveis transversais.

O enquadramento macroecondémico também
¢ favoravel, com o consumo privado esperado
para permanecer resiliente em 2026, sobretudo
impulsionado por familias de rendimento médio e
elevado, que representam a maior parte do consumo
nos EUA e beneficiam de efeitos de riqueza ligados
as acodes e ao imobiliario. O rendimento disponivel
real permanece positivo, com crescimento de cerca
de 1% homdlogo no final de 2025, suportando
a procura por bens e servicos discricionarios. O
dinamismo do setor dos servicos, refletido nos
indicadores ISM Services, reforca a resiliéncia da
atividade econdmica e sustenta o crescimento dos
resultados empresariais.

No entanto, face ao debate sobre a sustentabilidade
do rally impulsionado pela IA, as valorizacdes
elevadas nos segmentos de crescimento e ao risco de
concentracao nos “Magnificent 7”7, mantivemos uma
ligeira subponderacao as acdes norte-americanas
no 1726. Continuamos a monitorizar uma possivel
transicéo para neutro e, eventualmente, overweight,
caso as condicdoes de mercado e valuation se
tornem mais favoraveis. Em paralelo, vemos mérito
em diversificar a exposicao as acdes dos EUA
para além do beta de mercado. Para esse efeito,
inicidmos uma alocacdo ao fator qualidade nos
EUA, focado em empresas com forte geragéo de
cash flow e balangos sélidos. Introduzimos também
exposicao ao superciclo da eletrificacao e das redes
elétricas, que consideramos uma tematica estrutural
com suporte ao crescimento dos resultados em
multiplos setores.
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Rendimento Fixo

Privilegiar Oportunidades em Crédito em Detrimento da Duracdo num
Contexto de Risco Geopolitico Elevado

Principais Conclusdes

B A divida de mercados emergentes apresenta
dindmicas divergentes, com os mercados em
moeda forte a resistirem melhor e a divida em
moeda local mais sensivel a forga do USD € a
volatilidade associada a energia.

O conflito no Médio Oriente reacendeu
pressoes inflacionistas, levando a uma subida
das taxas curtas e dos spreads.

No nosso cenario base, os mercados de
crédito permanecem resilientes, com spreads
sustentados por fundamentais sélidos e um
enguadramento macro benigno.

Os mercados reprecificaram rapidamente as
expectativas de taxas de juro, refletindo maior
risco de inflacédo e um aperto mais rapido do
que o antecipado.

Choque petrolifero reacende preocupagoes
inflacionistas e volatilidade obrigacionista

O quase encerramento do Estreito de Ormuz
introduziu uma perturbacdo significativa nos
mercados energéticos, ameacando desestabilizar
um enguadramento macro até aqui relativamente
benigno. Os desenvolvimentos recentes reavivaram
dindmicas vistas em 2022: subida acentuada dos
precos da energia, aumento rapido das yields
obrigacionistas e risco de a correlacdo acdes—
obrigacoes voltar a tornar-se positiva, a medida que
ressurgem as preocupacdes com a inflagao.

Os mercados acionistas tém reagido de forma
relativamente  contida, sugerindo que ©0s
investidores continuam a considerar os impactos
macroeconémicos como geriveis. Ja os mercados
de rendimento fixo — em particular na Europa —
reagiram de forma mais intensa, evidenciando
a vulnerabilidade estrutural da regido a choques
energéticos devido a dependéncia de energia
importada.

Bancos centrais sob pressdao com rapida
reprecificagcao das taxas

Alguns mercados de taxas reprecificaram
rapidamente o cenario. Na zona euro, comentarios
mais hawkish do BCE elevaram as expectativas
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para cerca de 40bps de subidas até ao final do ano,
face a expectativas anteriores de um possivel corte
adicional antes do choque.

Uma dindmica semelhante ocorreu no Reino Unido,
onde os mercados passaram de antecipar dois
cortes antes da guerra para precificar atualmente
cerca de trés quartos de uma subida de taxa. Esta
reprecificacao reflete o risco de os bancos centrais
adiarem a flexibilizacao monetaria. Mesmo que os
decisores politicos considerem o choque inflacionista
do petréleo temporario, o discurso devera tornar-se
menos dovish, ja que muitos procuram evitar repetir
o erro de 2022 de iniciar o aperto demasiado tarde.
Ao mesmo tempo, 0s bancos centrais enfrentam um
dificil trade-off. Precos do petréleo persistentemente
elevados podem gerar um impulso stagflacionista,
particularmente na Europa devido a sua dependéncia
de energia importada. Ao contrario do BoE e da
Fed, a taxa diretora do BCE ja se encontra dentro da
sua faixa estimada de neutralidade (1,75%-2,25%),
deixando-o mais exposto a agir caso as pressoes
inflacionistas persistam.

Mercados de crédito resilientes, mas cada vez
mais sensiveis

Os mercados de crédito mantiveram-se relativamente
resilientes, com spreads de obrigagdes cash
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praticamente inalterados face ao trimestre anterior
nos principais indices.

Os mercados de high vyield registaram alguma
abertura de spreads, tanto nos EUA como na Europa,
com uma subida de cerca de 60 pontos base desde
0s minimos de janeiro — mais de duas desvios-
padrdo acima da média de seis meses. Ainda assim,
este ajustamento permanece moderado no contexto
de episoddios recentes de volatilidade, especialmente
quando comparado com o choque de tarifas do ano
passado, em que 0s spreads alargaram mais de 170
pontos base nas duas regides.

Em contraste, instrumentos mais liquidos como
os indices de CDS registaram uma abertura
mais significativa, sugerindo que os investidores
aumentaram a cobertura de risco sem reduzir
materialmente a exposicao.

US High Yield Credit Spreads

Spreads Have Widened but Magnitude Remains Contained
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—— Bloomberg Intermediate US High Yield Index OAS
— 26-Week Bollinger Bands at +2 Standard Deviations
26-Week Bollinger Bands at -2 Standard Deviations
Source: LSEG D: CBH

Dado o nosso cenario base de que o choque do
petréleo sera temporario e nao ira comprometer o
enquadramento macro global benigno, mantemos
uma visao construtiva sobre os mercados de crédito.
Embora as valorizagbes estejam relativamente
apertadas, sao suportadas por fundamentais soélidos
ao nivel dos indices e por um enquadramento
macro ainda resiliente. Qualquer nova reprecificacao
podera, assim, criar pontos de entrada mais atrativos,
reforcando a nossa visdo positiva de médio prazo
para a classe de ativos.

O principalrisco reside nos mercados de private credit
e leveraged loans. Ambos expandiram rapidamente
nos Ultimos anos e, em conjunto, sao atualmente
aproximadamente do mesmo tamanho que o
mercado de high yield dos EUA. Um ajustamento
desordenado nestes segmentos poderia ter efeitos
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de contagio sobre o crédito publico € o universo
de risco mais alargado, gerando um choque mais
amplo.

Divida de mercados emergentes enfrenta
pressoes divergentes

A divida emergente em moeda forte iniciou o ano
de forma positiva, antes de devolver parte desses
ganhos apoés a escalada das tensdes com o Irdo.
No entanto, a recente correcdo foi sobretudo
impulsionada pela subida das yields dos Treasuries
norte-americanos, e nao por deterioragdo dos
fundamentais de crédito, com spreads em varios
mercados estaveis ou mesmo em compressao.

Apesar de o0s spreads estarem apertados em termos
histéricos, isso reflete em grande parte a melhoria
significativa dos fundamentais nos ultimos anos. Os
buffers de reservas aumentaram, os défices da conta
correntereduziram-se face a Ultima década e osriscos
de refinanciamento de curto prazo permanecem
contidos apds o ciclo de reestruturacdes pods-Covid.
O acesso aos mercados também estava a melhorar
antes do choque geopolitico, com o regresso
gradual dos fluxos apds um longo periodo de saidas.
Apesar dos spreads comprimidos, os yields totais
continuam atrativos face ao crédito dos mercados
desenvolvidos, e mantemos exposicao a classe de
ativos.

Os mercados de divida em moeda local foram
mais sensiveis ao choque recente. O aumento
dos precos da energia fortaleceu o dolar norte-
americano, pressionando as moedas dos paises
importadores de energia e penalizando os retornos.
Apesar deste vento contrario de curto prazo, o
cenario de médio prazo permanece construtivo. Os
balancos dos mercados emergentes melhoraram
significativamente,  suportados por  melhores
posicoes externas, maior cobertura de reservas e
maior credibilidade de politica em varias economias.
Além disso, os reais continuam elevados face a
niveis histéricos e aos mercados desenvolvidos,
oferecendo um “carry” significativo durante periodos
de volatiidade. A participacdo de investidores
estrangeiros nos mercados locais de obrigacdes
continua abaixo dos niveis histéricos, deixando
espaco para novos fluxos quando a incerteza global
diminuir. Mantemos convicgéo positiva de médio
prazo nesta classe de ativos.
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Cambio

Ganhos do ddlar (greenback) em meio a tensdes geopoliticas e

choque petrolifero

Puntos clave

B O ddlar norte-americano beneficia da procura
por ativos de reflugio e da resiliéncia dos expor-
tadores de energia, reavivando a narrativa do
excecionalismo americano.

A libra esterlina estéa limitada por choques en-
ergéticos, rendimentos mais elevados dos gilts
e incerteza politica, restringindo a valorizacao
No curto prazo apesar de uma maior credibili-
dade fiscal.

Reversao do destino do délar em meio a guerra no
Médio Oriente

A geopolitica e as respostas de politica econdmica
voltam a ter precedéncia sobre os dados
macroeconémicos, com o conflito em curso no Médio
Oriente a emergir como o principal motor dos mercados
cambiais. O tempo tornou-se agora o inimigo das
perspetivas macro: quanto mais tempo os pregos da
energia permanecerem elevados, maior sera a pressao
sobre o crescimento e a inflacdo, € mais persistente
sera a reavaliacado dos mercados financeiros. Neste
contexto, o ddlar norte-americano surge como um
claro beneficiario. O seu tradicional apelo de reflgio
voltou a afirmar-se num ambiente de risco geopolitico
elevado, em que tanto as agdes como as obrigacdes
estao vulneraveis.

O aumento dos precos do petrdleo pode pesar
sobre o crescimento global, em particular nas regides
importadoras de energia que enfrentam deterioracéo
dos desequilibrios externos. No entanto, os EUA,
enquanto exportador liquido de energia, mantém-se
mais resilientes do que a Asia ou a Europa, reforgando
a percecao de excecionalismo econdémico americano.
Em simultdneo, os custos energéticos elevados e
as pressdes estanflacionistas estdao a provocar um
desmantelamento parcial de posicoes em mercados
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O euro enfrenta presséo devido a custos de
energia mais elevados, a uma possivel revisao
em baixa do crescimento e ao alargamento da
divergéncia de politicas com os EUA.

O iene permanece sob pressao, uma vez que a
postura cautelosa do BoJ e a dependéncia en-
ergética do Japao mantém o USD/JPY expos-

to, com risco de intervencao acima de 160.

anteriormente sobreponderados na Europa e nos
mercados emergentes, 0 que reforca ainda mais a
procura por dolares.

Em contraste, o euro enfrenta ventos contrarios
significativos. A narrativa de crescimento da Europa
— anteriormente apoiada pela politica orcamental e
por custos de energia historicamente mais baixos —
foi interrompida pela subida acentuada dos precos
energéticos. Mercados acionistas mais fracos,
deterioracdo dos diferenciais de rendimentos reais e
a forte dependéncia da regiao de energia importada
(cerca de 70% das necessidades) combinam-se para
pressionar a moeda. Esta dindmica, juntamente com o
desmantelamento mais amplo de posicdes na Europa
e nos mercados emergentes, reforga a forga do dolar.
Embora a politica monetaria relativa tenha sido o
principal motor do EUR/USD nos Ultimos anos,
estamos agora a observar um forte desacoplamento
num ambiente dominado pela geopolitica. Desde o
inicio da guerra, os mercados de taxas reprecificaram
as perspetivas tanto da Fed como do BCE, mas o
ajustamento foi muito mais acentuado no caso do
BCE. Ainda assim, o euro dificimente sera apoiado
por uma reavaliagao mais hawkish da politica do BCE,
uma vez que as economias europeias enfrentam um
impacto negativo mais forte nos termos de troca devido
aos custos energéticos mais elevados. As pressoes
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resultantes sobre inflacao e crescimento deverao afetar
mais a Europa do que os EUA, alargando a divergéncia
de politicas e reforgando a forga do ddlar.

EUR/USD and Central Banks Outlook
FX Has Diverged From Anticipated Policy Moves
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—— 4th Euribor 3M Future Yield - 4th Fed Fund 30D Future Yield (LHS)
EUR/USD (RHS)
Source: LSEG D: CBH

Ainda assim, no nosso cenario base de uma rapida
normalizacdo dos mercados de petréleo, mantemos
a nossa viséo de médio prazo de que o EUR/USD
podera voltar a ultrapassar 1,20 mais para o final do
ano. No curto prazo, porém, a recuperacao tatica do
ddlar norte-americano devera persistir, com o EUR/
USD ja a aproximar-se de 1,14. O principal catalisador
para inverter a recente forca do doélar seria uma noticia
credivel sobre a reabertura do Estreito de Ormuz e a
retoma dos fluxos energéticos. Até 14, o greenback
devera manter os seus ganhos recentes.

Lene sob pressao com perspetivas do BoJ ainda
incertas

A medida que o conflito no Médio Oriente faz subir os
precos da energia, O iene esta sob pressao significativa,
enquanto o ddlar norte-americano permanece
amplamente suportado. A dependéncia energética
do Japao amplifica 0 choque negativo nos termos de
troca, alargando a fatura de importacdes e reforcando
a ligacéo estrutural entre um maior défice comercial e a
fraqueza do iene, sustentando novos ganhos no USD/
JPY.

Os custos energéticos mais elevados também
aumentam as expectativas de inflacdo, mas espera-se
que 0 BoJ mantenha uma postura cautelosa quanto
a subidas preventivas das taxas, mantendo as taxas
reais de politica monetéaria baixas — potencialmente
influenciado pela administracao Takaichi. Medidas
orcamentais para compensar 0s custos energéticos
poderao também reavivar preocupacdes sobre a
posicao fiscal do Japéo, que tinham diminuido apds
a vitéria da LDP na camara baixa. Entretanto, o papel
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tradicional do iene como ativo de reflgio permanece
limitado, ja que a auséncia de cobertura de posicoes
curtas em JPY e a forca generalizada do ddlar
restringem qualquer suporte defensivo.

Nos ultimos anos, a dire¢éo de curto prazo do iene tem
sido largamente determinada pelas trajetérias relativas
da politica monetaria dos EUA e do Japé&o. Se os riscos
de recessao levarem a Fed a cortar taxas enquanto o
Bod continua os seus aumentos esperados, o diferencial
de rendimento EUA-Japao diminuiria, apoiando o iene
e limitando potenciaimente a subida do USD/JPY.
Por outro lado, se o BoJ pausar o aperto monetario
enquanto a Fed flexibiliza apenas moderadamente, o
diferencial podera alargar-se, pressionando o USD/
JPY em alta. Na pratica, esta relacdo esta atualmente
menos previsivel do que no passado, uma vez que as
expectativas para ambos 0s bancos centrais estao a
ajustar-se rapidamente, tornando o USD/JPY sensivel
até a pequenas alteracdes na precificacao futura das
taxas.

Desde o inicio do conflito, as expectativas de
mercado para subidas de taxas do BoJ mantiveram-
se praticamente inalteradas. Para a reuniao de abril,
0 mercado esta a precificar cerca de 0,6 de uma
subida, refletindo a expetativa de que o Bod avance
com cautela enquanto avalia o impacto dos precos
energéticos mais elevados na economia japonesa.
A atencao recai agora sobre se 0 choque energético
levara o banco a sinalizar um caminho para novo
aperto ou a adotar uma abordagem mais cautelosa
que possa atrasar futuras subidas. Entretanto, se o
USD/JPY continuar a subir apesar de intervencoes
verbais ou verificagbes de cambio pelo Ministério das
Financas, o foco podera deslocar-se para intervencao
direta no mercado cambial.

Embora niveis na zona dos 160 tenham sido
anteriormente vistos como um possivel gatilho, a atual
subida é impulsionada mais pela forca generalizada do
ddlar do que por fraqueza especifica do iene, tornando
a intervencéao mais dificil de justificar e sugerindo que
o limiar de acdo pode ser mais elevado do que em
episodios anteriores.

Conseguentemente, revemos em alta a nossa previsao
de USD/JPY para o final do ano para 150, refletindo
um cenario base de desescalada no curto prazo. Caso
o conflito se prolongue, o USD/JPY podera ultrapassar
160, com o risco de intervencao a ser precificado pelo
mercado antes de qualquer acao oficial.
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Libra esterlina vulneravel a novo choque energético
e risco politico

Na nossa perspetiva para o final do ano, salientamos
que o Orcamento de Outono daria suporte estrutural
a libra através de maior credibilidade fiscal, mas que
uma politica orcamental mais restritiva pesaria sobre
0 crescimento e reforcaria expectativas de cortes de
taxas pelo Banco de Inglaterra, limitando a valorizagéo
da GBP no curto prazo. Estamos agora mais
pessimistas em relacdo a libra, uma vez que um novo
choque energético agrava estas pressoes.

Neste contexto, o BoE devera manter a politica
inalterada enquanto avalia o impacto inflacionista
dos pregos energéticos mais elevados. Embora os
mercados tenham reduzido expectativas de cortes
de taxas, qualquer inclinacdo mais hawkish adicional
motivada por pressdes estanflacionistas dificiimente
apoiara de forma significativa a libra.

Rendimentos mais elevados dos gilts resultantes de
um choque energético do lado da oferta — em vez
de crescimento mais forte — deveréo pesar sobre a
atividade econdmica, podendo desencadear politica
orcamental mais restritiva e reforcar uma dindmica
estanflacionista conhecida, particularmente dada a
elevada vulnerabilidade do Reino Unido aos custos
energéticos em comparagdo com outras economias
do G10.

Aestesdesafios macroecondmicos soma-se o aumento
da incerteza politica na libra nos dltimos trés meses.
O escrutinio crescente da lideranca de Keir Starmer,
no contexto de tensdes internas no partido e debates
sobre regras orcamentais — incluindo a possibilidade
de uma mudanca de lideranca para Angela Rayner —
aumentou as preocupacdes dos mercados quanto a
estabilidade das politicas, pressionando ainda mais a
GBP.
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[sencao de responsabilidade

Esta publicagéo tem fins informativos e nao constitui qualquer
oferta, incentivo ou recomendacéao por parte do CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA ou de qualquer outro membro do
seu grupo. Em particular, nao se trata de um prospecto, e as
informagdes aqui contidas nao devem ser interpretadas como
uma oferta de venda de qualquer titulo ou uma proposta de
investimento de qualquer natureza.

Trata-se de informacdes gerais baseadas em conhecimento
préprio, informagdes fornecidas por terceiros e fontes de acesso
publico. Nao resulta exclusivamente de uma analise financeira
independente, motivo pelo qual ndo se aplicam os requisitos legais
relativos a independéncia de analises financeiras. As informacoes
e opinides expressas nesta publicacao foram divulgadas pelo
CBH Compagnie Bancaire Helvétique SA na data de sua redagao
e estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Em particular, os
precos indicados referem-se a data desta publicacao e também
estéo sujeitos a mudancas sem aviso prévio.

Os investimentos nas classes de ativos mencionadas nesta
publicagao podem na&o ser adequados para todos os
destinatarios e podem nao estar disponiveis em todos os paises.
Esta publicacdo nao se destina nem & dirigida a distribuicéao
ou utilizagéo por qualquer pessoa ou entidade que seja cidada
ou residente de qualquer localidade, estado, pais ou territorio
onde tal distribuicdo, publicagéo, disponibilidade ou utilizacao
seja contraria a legislagdo ou regulamentacao aplicavel. Este
documento foi elaborado sem levar em consideragao os objetivos,
a situacao financeira ou as necessidades de investidores
especificos. Antes de realizar qualquer operagéo, os investidores
devem analisar a adequagéo dessa operacao a luz de suas
circunstancias e objetivos pessoais.

Em caso de duvida, os investidores devem buscar aconselhamento
profissional, inclusive de natureza fiscal. O valor dos investimentos
e os rendimentos deles derivados podem diminuir ou aumentar,
€ ndo sado garantidos, sendo possivel que o valor originalmente
investido néo seja recuperado. O valor de um investimento pode
cair repentinamente e de forma significativa. Os desempenhos
passados ndo sdo garantia de resultados futuros, e os niveis, as
bases tributarias e os incentivos fiscais podem ser alterados ao
longo do tempo. As flutuagdes nas taxas de cambio podem afetar
adversamente o precgo, o valor ou a renda de um investimento.

Observe que o valor dos investimentos e os rendimentos deles
provenientes podem aumentar ou diminuir, € ndo ha garantia
de retorno, podendo nao ser possivel recuperar o montante
inicialmente investido. O valor de um investimento pode cair
de forma repentina e substancial. O desempenho passado nao
garante resultados futuros, e a tributacao aplicavel pode variar
ao longo do tempo. As flutuagbes cambiais podem impactar
negativamente o valor, prego ou rendimento de um investimento.

Nenhuma garantia € dada quanto a exatidao ou completude
desta publicagéo, e nenhuma acao deve ser tomada com base
nela. Eventuais erros ou omissdes nas informagdes contidas
nesta publicagdo ndo geram responsabilidade. Nem o CBH
Compagnie Bancaire Helvétique SA nem qualguer outro membro
do seu grupo se responsabiliza pelas informagdes contidas nesta
publicagao.

Esta publicacdo s6 pode ser distribuida em paises onde tal
acao seja legalmente permitida pelas entidades locais do CBH.
As informagdes contidas nesta publicagcédo nao se destinam a
nenhuma pessoa em qualquer pais ou territério onde, devido a
nacionalidade, residéncia ou outras caracteristicas da pessoa em
questao, tais comunicagdes sejam proibidas.
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Estados Unidos: Esta publicagdo, bem como qualquer copia
dela, ndo pode ser enviada, transferida ou distribuida nos Estados
Unidos ou a qualquer pessoa dos Estados Unidos.
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