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O Chamamento dos Cumes

Principais Conclusdes

B A economia global continua a demonstrar uma
resiliéncia notavel, apesar das tensdes geopoli-
ticas, dos choques energéticos e das taxas de
juro mais elevadas.

A inteligéncia artificial continua a ser o principal
motor do investimento, do crescimento da pro-
dutividade e dos lucros empresariais.

O boom do investimento em inteligéncia artificial
esta a criar 0s seus proprios constrangimentos,
através do aumento da procura de capital, eletri-
cidade, infraestruturas e mao de obra qualificada.

O progresso humano tem sido frequentemente
impulsionado por um instinto simples: o desejo de
ir mais alto. Quer se trate da exploragéo de novos
continentes, da conquista dos polos, da escalada
das montanhas mais altas do mundo ou da aventura
espacial, cada geracao tem sido atraida por
horizontes que outrora pareciam inalcangaveis. O
fascinio pelo cume nao é meramente pratico. Reflete
uma ambicao mais profunda: a vontade de olhar
para além dos limites atuais e imaginar o que existe
mais adiante.

Os mercados financeiros sa&o frequentemente
moldados pela mesma dindmica. Investidores,
empresarios e inovadores procuram constantemente
a proxima fronteira. Hoje, essa fronteira € cada
vez mais definida pela inteligéncia artificial, pelas
tecnologias avancadas e pelas infraestruturas
necessarias para as sustentar.

A recente oferta publica inicial (IPO) da SpaceX
constitui uma poderosa ilustracao deste fendmeno.
Para além da sua relevancia financeira, reflete a
disposicdo dos investidores para alocar capital
a projetos cujas ambicbes vao muito além
das realidades econdémicas atuais. O sucesso
da empresa é testemunho de uma execucgéo
excecional, de inovagéo tecnoldgica e de uma visao
de longo prazo. Ao mesmo tempo, recorda-nos que

Embora os mercados acionistas continuem a
sua ascensao rumo a Novos CUMes, 0S merca-
dos obrigacionistas recordam que a altitude tem
um custo, com rendibilidades mais elevadas a
refletirem pressoes inflacionistas persistentes,
défices orcamentais crescentes e a escassez
cada vez maior de capital.

O desafio para os investidores ndo € saber se
existe crescimento, mas sim quanto estéao dis-
postos a pagar por ele.

toda a grande conquista comega com a vontade de
perseguir objetivos que, numa fase inicial, parecem
distantes, incertos ou até improvaveis.

Toda a grande ascensao comega com a Convicgao
de que o cume existe, mesmo quando ainda nao
pode ser visto.

Em muitos aspetos, o atual panoramade investimento
esté a ser moldado por uma convic¢ao semelhante.
Nos ultimos dois anos, a revolugao da inteligéncia
artificial evoluiu de uma inovacao tecnoldgica para
um dos maiores ciclos de investimento da histéria
moderna. Os planos de despesa de capital dos
hyperscalers continuam a superar as expectativas,
enquanto a procura por semicondutores, centros
de dados, infraestruturas elétricas e equipamentos
avancados de redes permanece excecionalmente
forte.

O que inicialmente parecia ser uma historia
centrada no software transformou-se num vasto
empreendimento industrial que exige quantidades
sem precedentes de capital, energia e conhecimento
de engenharia.

O sucesso dos primeiros pioneiros incentivou Novos
participantes a juntarem-se & ascensdo. A medida

que uma empresa alcangca uma nova altitude,
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outras seguem rapidamente 0 mesmo caminho.
A Anthropic, a OpenAl, a Databricks e um numero
crescente de lideres tecnoldgicos sdo cada vez mais
vistos como potenciais candidatos a futuras entradas
em bolsa. Tal como sucessivas equipas de alpinistas
que estabelecem campos cada vez mais altos na
montanha, as empresas competem para assegurar
a sua posicao naquilo que muitos consideram ser
uma oportunidade Unica numa geragao.

A caracteristica mais notavel de 2026 é que esta
ascensao prosseguiu apesar do nUmero crescente
de obstaculos.

Nos Ultimos dezoito meses, os investidores
enfrentaram uma escalada das tensdes geopoliticas,
0 regresso de friccbes comerciais, 0 aumento dos
precos da energia, preocupagdes persistentes
com a inflacado e taxas de juro de longo prazo
significativamente mais elevadas. Tradicionalmente,
estas condi¢des teriam exercido uma forte pressao
no sentido de trazer os precos dos ativos para niveis
mais baixos. Ainda assim, os mercados acionistas
continuam a negociar proximos de maximos
histéricos, os spreads de crédito mantém-se perto
dos minimos do ciclo e os lucros empresariais
continuam a surpreender pela positiva.

A resiliéncia dos mercados financeiros ndo é apenas
consequéncia do otimismo. Reflete a robustez da
propria economia subjacente.

Os Estados Unidos continuam a demonstrar uma
impressionante capacidade de absorver choques.
O consumo mantém-se solido, os mercados de
trabalho permanecem saudaveis e 0 crescimento
da produtividade acelerou. A FEuropa, embora
enfrente um contexto mais desafiante, revelou uma
capacidade de resisténcia ao mais recente choque
energético muito superior aquela que muitos teriam
antecipado ha apenas alguns anos. Em toda
a Asia, o investimento associado a inteligéncia
artificial continua a sustentar a atividade econémica,
reforcando o papel da regido como componente
critica do ecossistema tecnoldgico global.

Mesmo o mercado petrolifero se revelou
surpreendentemente resiliente. A interrupcao dos
fluxos através do Estreito de Ormuz representa um
dos maiores choques de oferta da histéria moderna.
No entanto, uma combinacdo de reducdo de
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inventarios, fontes alternativas de abastecimento
e procura mais fraca evitou o tipo de escalada de
precos observado em anteriores crises energéticas.
Mais uma vez, a economia global demonstrou uma
capacidade de adaptagcdo mais rapida do que
muitos observadores esperavam.

Contudo, qualquer alpinista sabe que o desafio de
uma expedicao muda com a altitude.

Quanto mais alto se sobe, mais rarefeito se torna o ar.
O progresso exige maior esforco, os erros tornam-se
mais dispendiosos e a margem para falhar diminui.
Alcancar grandes altitudes nao garante que o cume
seja atingido em seguranca.

Os mercados financeiros apresentam, cada vez
mais, caracteristicas semelhantes.

Existe uma certa ironia no contexto atual. As
mesmas forcas que impulsionam o crescimento
econdmico e o otimismo dos mercados estao
também a contribuir para alguns dos desafios que
0s investidores enfrentam atualmente.

A inteligéncia artificial esta a gerar ganhos de
produtividade, a sustentar os lucros empresariais e
a estimular o investimento numa escala raramente
observada fora dos grandes processos de
transformacao industrial. No entanto, esse mesmo
fendmeno esta igualmente a provocar uma procura
sem precedentes por eletricidade, infraestruturas,
semicondutores, financiamento € mao de obra
qualificada. Simultaneamente, os governos estao
a financiar a defesa, a seguranca energética, a
politica industrial e a competitividade tecnoldgica.
Em conjunto, estas forcas estdo a intensificar a
concorréncia por recursos fisicos e financeiros.

Por outras palavras, a propria ascensao esta a criar
novas limitagcoes.

Esta realidade € cada vez mais visivel nos
mercados obrigacionistas. As rendibilidades das
obrigacdes soberanas de longo prazo aumentaram
significativamente nas economias desenvolvidas,
a medida que os investidores reavaliam os riscos
inflacionistas, a sustentabilidade das financas
publicas e a futura trajetdria da politica monetaria.
Os niveis de endividamento publico continuam
a aumentar, enquanto as necessidades de



financiamento se expandem em areas tao diversas
como a defesa, as infraestruturas energéticas e a
inteligéncia artificial.

Ao contrario de ciclos anteriores, o capital deixou
de ser abundante e praticamente sem custo.
O regresso de prémios de prazo mais elevados
sugere que os investidores estdo cada vez mais
céticos relativamente a ideia de que as taxas de juro
acabarao por regressar aos niveis excecionalmente
baixos que prevaleceram durante grande parte das
ultimas duas décadas.

Isto cria uma distingdo importante para os
investidores.

A questéo ja ndo é saber se existe crescimento
econdmico. O crescimento continua a revelar-se
surpreendentemente resiliente. Também nao esta
em causa a continuagao da inovagao tecnoldgica.
A dimensado do investimento atualmente em curso
sugere que a revolucao da inteligéncia artificial ainda
se encontra numa fase inicial.

A questdo mais relevante é determinar quanto
estarao os investidores dispostos a pagar por esse
crescimento num mundo caracterizado por taxas
de juro mais elevadas, restricbes orcamentais
crescentes e uma persistente incerteza geopolitica.

Por enquanto, os mercados continuam a responder
positivamente a essa questdao. O crescimento
dos lucros permanece suficientemente robusto
para compensar muitos dos ventos contrarios
macroecondémicos que, em circunstancias normais,
exerceriam pressao sobre as valorizagdes. Ainda
assim, o equilibrio esta a tornar-se mais delicado.

Por essa razdo, a diversificacao continua a ser tao
importante como sempre. Os alpinistas de sucesso
nao atingem o cume concentrando-se apenas
no objetivo final. Prestam igualmente atencao as
condicdes meteoroldgicas, as mudancas do terreno
e aos riscos que surgem ao longo do percurso.
Os investidores enfrentam um desafio semelhante.
Participar em oportunidades estruturais de longo
prazo continua a ser essencial, mas também o é
preservar flexibilidade suficiente para o caso de as
condicdes se tornarem menos favoraveis.

O fascinio pelo cume sempre foi uma caracteristica

definidora da ambicao humana. O extraordinario
volume de investimento atualmente direcionado
para a inteligéncia artificial, as infraestruturas digitais
e as tecnologias avancadas reflete hoje esse mesmo
instinto. O desejo de ultrapassar os limites existentes
continua a ser uma das forcas mais poderosas na
configuracao do progresso econémico.

O desafio, tanto para os alpinistas como para
0s investidores, ndo consiste apenas em subir
mais alto. Consiste em reconhecer que toda a
ascensao acaba, inevitavelmente, por encontrar
novos constrangimentos. A proxima fase da jornada
podera depender menos da ambicdo de alcancar
novos cumes e mais da capacidade de enfrentar os
desafios criados pela propria ascensao.

«Um alpinista é um homem que conduz o seu

corpo até onde o0s seus olhos ja chegaram.» Gaston
Rébuffat, alpinista francés.
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Perspetivas Macro - Estados Unidos

Principais Conclusdes

B O crescimento econdmico dos EUA mantém-se
notavelmente resiliente, apesar de sucessivos
choques adversos.

O investimento impulsionado pela inteligéncia
artificial e o consumo robusto continuam a sus-
tentar a atividade econémica.

O crescimento da produtividade acelerou, refor-
¢ando o desempenho superior da economia nor-
te-americana.

A economia norte-americana continua a
demonstrar uma resiliéncia notavel, apesar da
sucessao de choques adversos registados ao longo
dos Ultimos trimestres. O crescimento manteve-se
sdlido durante a primeira metade de 2026, resistindo
ao impacto das tarifas aduaneiras, do endurecimento
das politicas de imigracao e, mais recentemente, de
um novo choque nos precos da energia associado as
tensdes no Médio Oriente. Mais uma vez, a economia
dos Estados Unidos demonstrou a sua capacidade
para superar expectativas e manter um ritmo de
expansao superior ao seu potencial de crescimento
de longo prazo estimado.

Dois fatores explicam, em larga medida, esta
resiliéncia. Em primeiro lugar, o investimento
permanece excecionalmente forte, sobretudo
nos setores ligados a inteligéncia artificial e as
infraestruturas digitais. O atual ciclo de investimento
em inteligéncia artificial tornou-se um poderoso motor
da procura, sustentando as despesas de capital e 0s
lucros empresariais em todo um vasto ecossistema
de industrias relacionadas com a tecnologia. Em
segundo lugar, 0 consumo privado continua robusto,
apoiado por balancos familiares saudaveis, pela
valorizacao dos ativos financeiros e pela continuagao
do crescimento dos rendimentos.

Contudo, os dados agregados sobre o0 consumo
ocultam divergéncias significativas entre diferentes
grupos de rendimento. Os agregados familiares com

A inflagéo voltou a emergir como o principal ris-
co macroecondmico na sequéncia do choque
energeético.

A Reserva Federal enfrenta um dilema mais
complexo entre o controlo da inflacdo e o apoio
ao crescimento econdémico.

A politica orcamental continua fortemente expan-
sionista, apesar das crescentes preocupacoes
com a sustentabilidade da divida publica.

rendimentos mais elevados continuam a beneficiar
de importantes efeitos de riqueza resultantes das
valorizagbes elevadas dos mercados acionistas
e dos precos do imobiliario, enquanto a energia
e 0s produtos alimentares representam apenas
uma parcela reduzida das suas despesas. Em
contrapartida, os agregados familiares de menores
rendimentos estao consideravelmente mais expostos
a0 aumento dos pregos da energia e dos alimentos
e retiram poucos beneficios da valorizacdo dos
ativos ou das medidas fiscais implementadas pela
administracao Trump. Consequentemente, o mais
recente choque energético devera afetar de forma
desproporcionada o poder de compra dos agregados
familiares mais vulneraveis.

Uma das caracteristicas centrais do atual ciclo
economico tem sido a aceleracdo do crescimento
da produtividade. Os ganhos de produtividade nos
Estados Unidos situam-se atualmente ligeiramente
acimadasuameédiahistoricae significativamenteacima
do ritmo observado na década anterior a pandemia,
apesar de taxas de crescimento do PIB comparaveis.
Embora o entusiassmo em torno da inteligéncia
artificial tenha alimentado expectativas de uma nova
revolucao da produtividade, é provavelmente ainda
demasiado cedo para que a adocao da IA, por si so,
explique os dados macroecondmicos mais recentes.
Em vez disso, os ganhos atuais parecem refletir o
impacto diferido de anos de forte investimento em
tecnologias digitais e propriedade intelectual, bem
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como alteracdes estruturais no mercado de trabalho,
incluindo a generalizacdo dos modelos de trabalho
remoto e hibrido.

A médio prazo, contudo, é provavel que a inteligéncia
artificial venha a reforcar esta tendéncia positiva da
produtividade, tanto através de ganhos de eficiéncia
do lado da oferta como pela continuacao de uma
forte procura de investimento.

Labor Productivity per Hour Worked

Index

Annual average 20

since 2023: 2.4%

115

110

105

100

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 %

Source: LSEG D: CBH

Entretanto, o mercado de trabalho tem demonstrado
uma resiliéncia assinalavel. Apdés um periodo de
moderacao, os indicadores de emprego comegcam a
estabilizar e, em alguns casos, a melhorar. Embora
o ritmo de contratacdo tenha abrandado em
comparacao com o dinamismo observado no periodo
pds-pandemia, 0s receios de uma deterioracao
acentuada do mercado laboral ndo se concretizaram.
Esta resiliéncia continua a sustentar o consumo das
familias e a atividade econdmica em geral.

A inflacdo permanece o principal desafio
macroeconémico. Ja se encontrava acima do
objetivo da Reserva Federal antes dos mais recentes
desenvolvimentos geopoliticos, mas as pressdes
sobre os precos intensificaram-se na sequéncia do
recente choque energético. Para 0s responsaveis
pela politica monetaria, a preocupacao vai além do
impacto direto do aumento dos precos da energia,
abrangendo também o risco de efeitos de segunda
ordem sobre os salarios e sobre as expectativas
de inflacdo. Os responsaveis da Reserva Federal
sinalizaram explicitamente a sua disponibilidade para
voltar a endurecer a politica monetaria caso surjam
indicios de que as expectativas de inflacdo estao a
deixar de permanecer ancoradas.

CBH Investment Management | Quarterly Insight 3Q26
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Ainda assim, o risco de uma espiral inflacionista
sustentada parece ser significativamente menor do
que em 2022. Ao contrario do periodo pds-pandemia,
0 mercado de trabalho ja ndo se encontra numa
situacao de sobreaquecimento, tendo a procura de
mao de obra e o crescimento salarial abrandado
de forma significativa ao longo dos Ultimos dois
anos. Além disso, a economia entrou neste mais
recente choque a partir de uma posicao de relativa
normalizagao do lado da oferta, em vez de enfrentar as
graves perturbacdes nas cadeias de abastecimento
que amplificaram as pressoes inflacionistas em 2021—
2022. Embora o choque energético venha a elevar
a inflagéo global no curto prazo, as condigdes para
um ciclo inflacionista generalizado e autoalimentado
parecem menos pronunciadas do que durante o
episodio inflacionista anterior.

A incerteza em torno da politica monetaria também
aumentou apds a nomeacao de Kevin Warsh para
presidente da Reserva Federal. A deciséo de Jerome
Powell de permanecer no Conselho de Governadores
implica um Comité Federal de Mercado Aberto (Federal
Open Market Committee — FOMC) mais diversificado e
potencialmente mais dividido. O debate em matéria
de politica monetaria devera tornar-se cada vez
mais complexo, a medida que a Reserva Federal
procura equilibrar o controlo da inflacdo com o
apoio ao emprego e ao crescimento econémico.
Os mercados eliminaram, em larga medida, as
expectativas de cortes das taxas de juro em 2026
e atribuem agora uma pequena probabilidade a um
novo aumento das taxas em 2027.

A politica orcamental continua  fortemente
expansionista. Apos ter diminuido para 7,3% do
PIB em 2025, prevé-se que o défice federal volte



a aumentar para perto de 8% do PIB este ano,
impulsionado por medidas associadas a One Big
Beautiful Bill Act, pelo aumento das despesas com
a defesa, pelos reembolsos relacionados com tarifas
aduaneiras e pelo rapido crescimento dos encargos
com saude e pensdes. Em consequéncia, projeta-se
que a divida publica aumente de 126% para 131% do
PIB entre 2025 e 2027, deixando os Estados Unidos
com um dos niveis de endividamento mais elevados
da OCDE. Embora o apoio orgcamental continue a
sustentar o crescimento econémico no curto prazo,
as questdes relacionadas com a sustentabilidade da
divida publica a longo prazo deverao assumir uma
importancia crescente.
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Perspetivas Macro - Area do Euro

Principais Conclusdes

B A Europa enfrenta um novo choque energético,
mas entra neste episddio numa posicao mais
sélida do que em 2022.

O crescimento econdmico esta a desacelerar,
enquanto a inflagado devera permanecer acima
da meta durante mais tempo.

O Banco Central Europeu mantém o foco na
preservacao da ancoragem das expectativas
de inflacédo, mesmo que isso implique um cres-
cimento mais fraco.

As perspetivas macroeconémicas para a Europa
deterioraram-se na sequéncia do novo choque
energético desencadeado pelo conflito no
Médio Oriente. O aumento dos precos do petréleo
e das matérias-primas esta a penalizar a atividade
econémica, a impulsionar a inflacdo e a aumentar
a incerteza. No entanto, esta situagao ndo constitui
uma repeticdo de 2022. A Europa enfrenta este
episddio a partir de uma posicdo mais robusta: a
inflagdo tinha regressado, em grande medida, para
niveis proximos da meta, os mercados de trabalho
encontram-se menos sobreaquecidos e a regiao
reduziu significativamente a sua vulnerabilidade
energética. Ainda assim, o encerramento do Estreito
de Ormuz e a persisténcia das tensdes geopoliticas
devem agora ser encarados menos como um choque
temporario e mais como uma caracteristica estrutural
do panorama global.

A natureza desta perturbacdo é também
fundamentalmente distinta. Ao contrario da crise
energética que se seguiu a invasao da Ucrania, que
foi essencialmente um choque no mercado do gas,
0 episddio atual é predominantemente um choque
petrolifero. A Europa continua exposta a custos
energéticos mais elevados, mas a sua dependéncia
do gas importado diminuiu de forma acentuada,
enquanto o contributo crescente das energias
renovaveis e da energia nuclear reduziu a transmissao
dos choques energéticos aos precos da eletricidade.

A Alemanha encontra-se em posi¢ao de recu-
perar, mas a sua exposicao a China continua a
constituir um importante desafio estrutural.

O sucesso de longo prazo da Europa depende-
ra da sua capacidade para transformar poupan-
¢a em investimento através de uma integracao
financeira mais profunda.

Assim, a inflagédo devera permanecer acima da meta
durante mais tempo, mas o risco de uma repeticao da
espiral inflacionista de 2022 parece significativamente
menor.

Asperspetivasde crescimentono curto prazo, contudo,
enfraqgueceram. O aumento dos precos da energia
funciona como um imposto sobre familias e empresas,
reduzindo o poder de compra, comprimindo margens
e adiando decisdes de investimento. No entanto, para
além da turbuléncia atual, a érea do euro esté a entrar
num ciclo de investimento potencialmente poderoso,
impulsionado pela defesa, pela seguranca energética,
pela digitalizacéo e pela modernizacao industrial.

A Alemanha simboliza simultaneamente as
oportunidades e os desafios que a Europa
enfrenta. Apds varios anos de estagnacao, espera-
se que o crescimento acelere em 2026 e 2027,
apoiado por um estimulo orgamental substancial
e pela recuperacdo do investimento privado. A
Alemanha encontra-se também melhor preparada
para absorver um choque energético do que estava
ha quatro anos. Contudo, a sua exposicao a China
continua a representar uma vulnerabilidade estrutural
importante. As pressdes concorrenciais intensificam-
Senos seus principais setores industriais — automovel,
maquinaria e quimica — nao apenas na China, mas
cada vez mais na proépria Europa.
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A questao central é saber se a Alemanha conseguira
reinventar com sucesso o seu modelo de crescimento.
Existem sinais encorajadores: alguns segmentos da
sua base industrial ja estéo a beneficiar do aumento
da procura por equipamentos de defesa, tecnologias
aeroespaciais, infraestruturas de  eletrificacao
e solucbes de inteligéncia artificial. Contudo, o
investimento, por si s6, ndo sera suficiente. Ganhos
sustentados de produtividade exigirao maior
capacidade de inovacdo, mais intensidade em
investigagao e desenvolvimento e um enquadramento
mais eficaz para expandir tecnologias emergentes.

De forma mais abrangente, o desafio fundamental
da Europa continua a ser a produtividade. Duas
décadas de desempenho insuficiente ampliaram o
fosso em relacdo aos Estados Unidos, enquanto
a fragmentagédo dos mercados de capitais, a
complexidade regulamentar e a falta de escala
continuam a limitar o surgimento de empresas
globalmente competitivas. A Europa destaca-se
na geragéo de poupanca; continua, porém, a ser
menos eficaz na transformagéo dessa poupanca em
inovagéao e crescimento.

E neste contexto que as politicas monetaria,
orgamental e financeira devem convergir. Perante
um novo choque de oferta associado a energia,
o Banco Central Europeu adotou uma postura
claramente restritiva, enfatizando a necessidade de
preservar a ancoragem das expectativas de inflacéo
e impedir que pressdes temporarias sobre 0s precos
se transmitam aos salarios e a dindmica inflacionista
mais ampla. Assim, é provavel que o BCE esteja
disposto a tolerar um crescimento mais fraco em vez
de correr o risco de assistir a um ressurgimento da
inflac@o.
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Entretanto, a politica orgamental enfrenta um exercicio
delicado de equilibrio. As medidas de apoio deverao
permanecer direcionadas e temporarias, uma vez que
0s niveis crescentes de endividamento deixam pouca
margem para estimulos de carater generalizado.
O maior desafio reside na mobilizagdo do capital
necessario para financiar as prioridades estratégicas
da Europa, desde a defesa e a transicao energética
até as infraestruturas digitais e a inovagao tecnologica.

Em dlitima andlise, este desafio remete a Europa
para a sua agenda ainda inacabada: uma integracéo
financeira mais profunda. A conclusao da Uniao
Bancaria e a aceleracao da Unido dos Mercados de
Capitais deixaram de ser meras reformas técnicas
para se tornarem necessidades econdmicas. Um
sistema financeiro mais integrado reduziria os custos
de financiamento, melhoraria a partilha de riscos e
reforcaria a capacidade da Europa para financiar a sua
transformacao. Num mundo marcado por choques
recorrentes e por uma competicao geopolitica cada
vez mais intensa, a prosperidade europeia dependera
menos da sua capacidade de poupar e mais da sua
capacidade de investir.

Euro area inflation
Annual change, %
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Perspetivas Macro -

Outras Economias Avancadas

Principais Conclusdes

B O crescimento no Reino Unido esta a abran-
dar, a medida que os precos mais elevados da
energia alimentam a inflacao e enfraquecem a
procura.

A margem orcamental limitada e as fragilidades
estruturais da produtividade continuam a res-
tringir as perspetivas do Reino Unido.

O Banco de Inglaterra devera proceder a um
afrouxamento monetario de forma prudente,
perante riscos inflacionistas persistentes.

Reino Unido: Restricoes Orcamentais e Inflagdo
Impulsionada pela Energia

Espera-se que a economia do Reino Unido abrande
em 2026, apds ter crescido perto do seu ritmo
potencial em 2025. A atividade econdémica esta cada
vez mais afetada pelas consequéncias do conflito no
Médio Oriente, que desencadeou uma nova subida
dos precos da energia e intensificou as pressdes
inflacionistas. O aumento dos custos energéticos esta
a reduzir o poder de compra das familias, enquanto a
maior incerteza penaliza a confianga. Como resultado,
tanto o consumo privado como o investimento
empresarial deverdo enfraquecer nos  pProximos
trimestres.

O enquadramento  orcamental  permanece
particularmente limitado. Os custos de financiamento
elevados, o escrutinio continuo por parte dos
investidores internacionais quanto a sustentabilidade
da trajetdria da divida publica do Reino Unido e um
ambiente politico fragil limitam a capacidade do
governo para fornecer apoio fiscal significativo a
economia. Assim, a politica orcamental dificimente
atuara como catalisador do crescimento e tera um
contributo reduzido para o crescimento potencial e
para a produtividade, que continuam estruturalmente
fracos.

A Suica é apoiada por fundamentos domésticos
resilientes e inflacéo reduzida.

O franco suico forte e a politica acomodaticia
do SNB ajudam a amortecer choques externos,
apesar das incertezas globais.

A dindmica do investimento devera manter-se
contida. Os custos de financiamento elevados,
a fraca produtividade e a incerteza geopolitica
acrescida continuam a desincentivar o investimento
empresarial. Consequentemente, o investimento
dificilmente dara um contributo relevante para o
crescimento econdmico no curto prazo.

Os riscos de inflagéo tornaram-se mais pronunciados.
O forte aumento dos precos da energia associado as
tensdes geopoliticas gerou uma nova vaga de inflagcéo
importada, amplificada pela dependéncia do Reino
Unido de fontes energéticas externas e por reservas
de hidrocarbonetos relativamente limitadas. Embora
se espere que a inflagao global permaneca acima da
meta por mais tempo do que anteriormente previsto, a
fraqueza da procura interna e um mercado de trabalho
mais fraco deverao ajudar a conter efeitos de segunda
ordem sobre salarios e precos domeésticos, reduzindo
0 risco de uma espiral inflacionista sustentada.

Neste contexto, 0 Banco de Inglaterra enfrenta um
trade-off de politica cada vez mais complexo. Embora
a atividade econdmica esteja a abrandar € a procura
interna permanecga fragil, o banco central tem de
garantir que choques inflacionistas importados nao
se enraizem na dindmica subjacente dos precos. O
afrouxamento monetario devera, por isso, ser gradual
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e prudente, com os decisores politicos a equilibrar o
apoio ao crescimento com a necessidade de preservar
a credibilidade no controlo da inflagao.

No geral, o enquadramento macroecondmico do
Reino Unido em 2026 caracteriza-se por crescimento
mais fraco, espaco orcamental limitado, pressdes
inflacionistas persistentes oriundas de choquesexternos
e margem reduzida para apoio de politica econdmica.
As fragilidades estruturais da produtividade e do
investimento continuam a pesar sobre as perspetivas
de médio prazo, deixando a economia particularmente
vulneravel a desenvolvimentos externos.

United Kingdom: PPl imported materials
YoY change, %
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Suica: Navegar Ventos Contrarios Externos

A economia suica entrou em 2026 com um dinamismo
modesto, mas gradualmente mais forte, apds um
periodo desafiante marcado por elevada incerteza
comercial, tensdes geopoliticas persistentes e
um franco suico historicamente forte. Embora o
crescimento tenha permanecido abaixo da sua
tendéncia de longo prazo em 2025, os dados mais
recentes sugerem estabilizacdo da atividade, apoiada
por fundamentos domeésticos resilientes e uma politica
monetaria acomodaticia.

O crescimento econdémico ganhou tragdo no inicio
de 2026, com o PIB a expandir 0,4% no primeiro
trimestre. A atividade industrial foi o principal motor,
beneficiando de um aumento do volume de negdcios
e do desempenho das exportacdes em varios
setores manufatureiros, embora a industria quimica
e farmacéutica tenha registado uma desaceleracao
temporaria. O setor dos servigos continuou a expandir-
se a um ritmo mais moderado, enquanto a procura
interna  permaneceu relativamente contida, com
as familias a manterem uma postura cautelosa e o

CBH Investment Management | Quarterly Insight 3Q26

investimento a perder algum dinamismo.

O engquadramento externo continua, no entanto,
desafiante para uma economia altamente aberta como
a suica. Apesar do recente acordo comercial com
0s Estados Unidos ter reduzido a incerteza tariféria e
restaurado uma posicao concorrencial mais equilibrada
face a alguns pares europeus, os setores exportadores
continuam a enfrentar procura global fraca e pressao
persistente decorrente da forca do franco suico. Como
resultado, as intencdes de investimento empresarial
permanecem prudentes, em particular na industria
transformadora.

A inflagdo aumentou ligeiramente, refletindo a subida
dos precos globais da energia, atingindo 0,6% em
maio. Ainda assim, as pressoes de precos permanecem
muito contidas e confortavelmente dentro da definicao
de estabilidade de precos do Banco Nacional Suico. A
forca do franco, combinada com a baixa intensidade
energética da economia, continua a mitigar a inflacao
importada. Neste contexto, espera-se que o SNB
mantenha a sua taxa diretora em 0%, preservando
condicdes financeiras acomodaticias.

Olhando para o futuro, a procura interna devera
continuar a ser o principal motor do crescimento,
enquanto 0s ventos contrarios externos deverao
abrandar gradualmente a medida que a procura global
recupera. Ainda assim, 0 cenario permanece sujeito
a riscos negativos, nomeadamente novas tensdes
comerciais, intensificacdo da incerteza geopolitica e
uma nova valorizagdo do franco suigo como ativo de
refugio. Em termos gerais, espera-se que a economia
suica mantenha uma trajetéria de recuperacao gradual,
embora a um ritmo inferior as médias historicas.

Switzerland: CPI contribution
YoY change, %
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Perspetivas Macro — Asia

Principais Conclusdes

B O crescimento na Asia-Pacifico mantém-se
positivo, mas esta a abrandar, a medida que a
regiao absorve choques energéticos e geopoli-
ticos anteriores e se ajusta a um regime de infla-
¢ao “mais alta durante mais tempo”.

Esta a emergir um superciclo de investimento em
capital fixo (capex) em inteligéncia artificial como
principal contrapeso as pressdes macroecono-
micas, com projecdes a apontarem para cerca
de 725 mil milhées de USD em 2026 e potencial-
mente 1,1-1,4 bilides de USD até 2027.

A Asia-Pacifico entrou no segundo trimestre de 2026
ainda a digerir os choques externos agudos do conflito
EUA-Irao e 0s novos riscos tarifarios dos Estados
Unidos. Olhando para o terceiro trimestre, estes
choques deixaram de ser “novas noticias” e passaram
a constituir restricoes persistentes: 0s precos da
energia permanecem elevados face aos niveis pré-
conflito, a procura global de bens é mais fraca e a
incerteza na politica comercial continua a representar
um risco latente.

O crescimento da Asia-Pacffico devera continuar a
superar a média global, mas o segundo semestre de
2026 dificimente sera linear. O consumo interno na
China continua desafiante, enquanto a procura externa
enfraquece sob 0 peso de taxas de juro elevadas,
custos energéticos mais altos e incerteza geopolitica.
Estas pressdes estéo a afetar a atividade econdmica
regional de forma alargada. No entanto, a exposicao
a estes fatores nao é homogénea. Os investidores
estao cada vez mais a distinguir entre paises e setores
com enquadramentos de politica econdémica crediveis
e verdadeiros motores estruturais de crescimento, e
aqueles mais vulneraveis a chogques energéticos ou
menos expostos a revolucao da inteligéncia artificial.

A principal concluséo € que a revolucao estrutural da
IA esta a funcionar como uma ancora de suporte para
a regido. Vérias economias asiaticas — em particular

A China aposta cada vez mais em apoio fiscal
direcionado e na autossuficiéncia tecnoldgica em
IA, enquanto o Japao enfrenta pressao crescen-
te para acelerar a normalizacdo monetaria num
contexto de inflacao persistente e iene fraco.

A India e a ASEAN continuam a liderar o cresci-
mento regional, mas a inflacao importada, a vul-
nerabilidade energética e condi¢des financeiras
globais mais restritivas estao a criar uma maior
diferenciacéo entre economias.

Japao, Coreia do Sul e Taiwan — desempenham
funcbes criticas na cadeia global de fornecimento
de hardware para IA, abrangendo materiais para
semicondutores, equipamento avangado de fabrico,
Gtica co-embalada e conectividade de alta densidade.
A Malasia e a Indonésia também deverao beneficiar do
aumento da procura por infraestruturas de IA.

Em termos gerais, o crescimento na Asia-Pacffico
devera manter-se resiiente, mas tornar-se mais
seletivo. O tema estrutural da IA continuara a ser o
principal suporte dos mercados acionistas da regiao,
enquanto a credibilidade das politicas econdémicas e a
exposicao as infraestruturas de IA serao os principais
diferenciadores para os investidores.

China: Crescimento mais lento, apoio direcionado
e viragem estrutural para a autossuficiéncia
tecnoldgica

Durante o segundo trimestre de 2026, a China — a
semelhanca de outras economias — concentrou-se
na gestao dos choques energéticos e tarifarios através
de uma combinacao de flexibilizacdo fiscal e apoio
monetario moderado, ao mesmo tempo que reforcava
a substituicdo doméstica em semicondutores e IA. No
terceiro trimestre, a orientacao geral mantém-se, mas
com mudanca de énfase.
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O Banco Popular da China (PBoC) sinalizou que
mantera uma politica “moderadamente acomodaticia”
em 2026 e esta preparado para utilizar cortes no
racio de reservas obrigatérias e nas taxas de juro,
se necessario. No entanto, tem evitado medidas de
estimulo amplas, privilegiando instrumentos mais
direcionados para garantir liquidez e crédito aos setores
prioritarios. Do lado fiscal, Pequim comprometeu-se a
reforcar o investimento em infraestruturas e servigos
publicos para apoiar o crescimento perante a fraqueza
do setor imobiliario e a confianga privada ainda contida.
Em paralelo, a inteligéncia artificial e a autossuficiéncia
tecnoldgica foram elevadas a prioridades estratégicas
centrais. O recém-lancado 15.° Plano Quinquenal
(2026-2030) prevé uma adocao agressiva de IA na
economia e lideranca em tecnologias emergentes
como computacao quantica e robodtica humanoide.
A politica reforga também o objetivo de reduzir a
dependéncia de chips estrangeiros, em resposta ao
endurecimento dos controlos de exportacao dos EUA.
Em termos de mercados, o tema da China em
3T26 esta menos associado a um grande ciclo de
afrouxamento monetéario e mais a combinacéo de
apoio fiscal e de crédito direcionado para compensar
fragilidades estruturais, com investimento continuo
em |A, centros de dados, GPUs domésticos e
modernizagao industrial. Este foco devera beneficiar
segmentos selecionados de hardware, equipamentos
e software.

A exposicao “beta” ao mercado em geral continua
pressionada por crescimento mais lento e riscos
estruturais no imobiliario e na governagdo. A
seletividade torna-se essencial, privilegiando setores
alinhados com a politica econdmica e empresas com
balancos sdlidos.

Japao: a politica monetaria no centro do ciclo

Durante o segundo trimestre de 2026, o Japéao foi
marcado sobretudo por riscos de transicao politica,
vulnerabilidade energética e pelo impacto positivo
das reformas de governacéo corporativa no ambito
do programa “Value Up”. Estes fatores continuam
relevantes, mas o terceiro trimestre € dominado pela
dindmica monetaria.

A inflacéo impulsionada pelos precos da energia, o iene
fraco e 0 aumento dos custos de importacéo estéo a
aumentar a pressao sobre o Banco do Japao (BoJ)
para avangar com uma normalizagao mais consistente.
Em maio de 2026, vérias vozes do setor financeiro e
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politico defenderam um endurecimento mais rapido
da politica monetaria, refletindo a percegéo crescente
de que o BodJ podera estar atrasado na resposta a
inflacao.

Neste contexto, espera-se uma aceleracéo da
normalizacao monetaria, potenciaimente com pelo
menos duas subidas de taxas ainda este ano,
embora acompanhada por medidas fiscais de apoio
ao crescimento. O governo japonés esta igualmente
a considerar medidas para mitigar o impacto do
aumento do custo de vida, incluindo cortes fiscais em
bens alimentares e ajustamentos no limiar de isencao
do imposto sobre o rendimento.

Os mercados acionistas japoneses continuam
apoiados pela execucao do programa “Value Up” e pelo
papel central do pais na cadeia global de infraestrutura
de IA. Para além das reformas corporativas, o Japao
ocupa posicoes estratégicas em materiais para
semicondutores, equipamentos de fabrico avangado e
tecnologias de conectividade.

No geral, o Japao entra numa fase mais sensivel a
politica econdémica, em que normalizacado monetaria,
estabilidade cambial e suporte a procura interna
ganham mais importancia do que uma simples
expansao de mdltiplos. A perspetiva mantém-se
construtiva, mas com necessidade de selecao entre
beneficiarios do “Value Up”, infraestrutura de IA e
resiliéncia doméstica.

Para além dos semicondutores: o papel emergente
da ASEAN na cadeia de valor da IA

Embora o superciclo de capex em I|A beneficie
diretamente o0s ecossistemas de semicondutores e
hardware da Asia Oriental, os efeitos de arrastamento
estdo a criar um dividendo estrutural para certos
mercados da ASEAN.

A Malasia e a Indonésia estdo a evoluir de
beneficiarios indiretos da diversificacao das cadeias
de abastecimento para nés ativos da cadeia de
valor da IA. Na Malasia, particularmente em Johor
e Cyberjaya, 0 pais tornou-se um destino relevante
para investimentos em centros de dados de
grande escala, beneficiando de custos energéticos
competitivos e de capacidade de rede. O governo
comprometeu cerca de 5,9 mil milhdes de ringgit
no or¢camento de 2026 para infraestrutura e adogao
de IA, incluindo projetos de centros de dados
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alimentados por GPU de grande escala.

A Indonésia segue uma trajetéria semelhante, apoiada
pela dimenséo da sua economia digital, disponibilidade
de terreno e melhoria das infraestruturas energéticas.
Projetos anunciados por operadores globais indicam
a criacdo de centenas de megawatts a mais de um
gigawatt de capacidade preparada para IA até 2026—
27. A sua posicao dominante em minerais criticos
como niquel e cobre reforca ainda mais o seu papel na
cadeia de valor tecnoldgica, desde componentes de
servidores até armazenamento de energia e solucdes
de arrefecimento avancadas.

Este ciclo de investimento em infraestruturas cria um
forte suporte para imobiliario industrial, conectividade
digital e energia renovavel na regiao, posicionando
a ASEAN como um potencial hub emergente para
cargas de trabalho de IA e cloud computing.
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Perspetivas Macro - Brasil

Principais Conclusdes

B A politica orcamental continua a ser a principal
vulnerabilidade macroeconémica do Brasil, sus-
tentando a procura a custa da estabilizacao da
divida e mantendo elevados os prémios de risco
fiscal.

As crescentes expectativas de continuidade de
politicas apds as eleicdes de 2026 aumentam 0s
riscos fiscais, reforcando a preferéncia por obri-
gacoes indexadas a inflacao em detrimento de
expOosicao ao risco doméstico.

Politica Orgamental: a principal fonte de fragilidade
macroecondémica

Do ponto de vista doméstico, os fundamentos
macroecondémicos do Brasil continuam a deteriorar-
se, sendo a politica orcamental a principal fonte de
fragiidade. A orientacédo recente tem privilegiado
instrumentos que sustentam o rendimento disponivel e
0 consumo através de transferéncias diretas, beneficios
fiscais, isencdes, subsidios implicitos e expansdo de
crédito direcionado. Embora estas medidas possam
responder a objetivos distributivos e sociais, 0 seu
efeito macroecondémico é expansionista: pressionam
a despesa publica, reduzem o espaco orcamental e
dificultam a estabilizacdo da divida.

Num contexto ja marcado por inflacéo persistente, taxas
de juro reais elevadas e uma trajetéria crescente da
divida publica, este impulso fiscal vai no sentido oposto
a politica monetaria restritiva, aumentando o custo da
desinflacéo e exigindo um prémio de risco mais elevado
sobre os ativos locais. Esta leitura € consistente com as
preocupacgdes anteriormente identificadas, nas quais a
fragilidade fiscal e a dindmica da divida surgem como
0s principais constrangimentos a uma revalorizacao
sustentada dos ativos brasileiros.

Procura resiliente limita a transmiss&o da politica
monetaria

Esta combinagao de polticas torna a condugdo da

O aumento dos pregcos do petréleo e das ex-
pectativas de inflacdo reduziu o espaco para
um ciclo de afrouxamento monetario, levando o
Banco Central a adotar uma postura mais cau-
telosa.

A forte procura interna continua a limitar a efica-
cia da politica monetaria, atrasando o0 processo
de desinflagéo e sustentando taxas de juro estru-
turalmente elevadas.

politica monetaria mais complexa. A divida publica
continua a aumentar, o endividamento das familias
permanece elevado, 0 mercado de trabalho mantém-se
historicamente apertado e os salarios reais continuam a
sustentar 0 consumo Nos segmentos mais sensiveis ao
rendimento.

Como resultado, a transmisséo da politica monetaria
tem sido desigual: as taxas de juro reais elevadas
abrandaram os setores mais sensiveis ao crédito, mas
0 emprego, o rendimento e o impulso fiscal continuam
a sustentar a procura. Isto mantém o hiato do produto
relativamente reduzido, limita o processo de desinflacao
NOS Servigos e reduz 0 espaco para um ciclo de cortes
mais agressivo.

Precos do petréleo e menor espaco para
afrouxamento monetario

Antes do conflito no Médio Oriente, 0 Banco Central
sinalizava que a combinagdo de abrandamento da
atividade, taxas reais restritivas e alguma melhoria nos
componentes da inflagao poderia permitir o inicio de um
ciclo de afrouxamento monetario. O choque energético
alterou este equilibrio de riscos.

Os precos mais elevados do petrdleo comecaram
a refleti-se nos precos domésticos, nos custos de
producdo e nas expectativas de inflacdo. O Comité
de Politica Monetaria destacou que as expectativas
— anteriormente em queda — voltaram a subir apds

CBH Investment Management | Quarterly Insight 3Q26



0 inicio do conflito, mantendo-se acima da meta em
diferentes horizontes.

O ciclo de cortes, por isso, prossegue, mas a um ritmo
mais lento, com uma taxa terminal mais elevada e uma
comunicagéo mais cautelosa.

As eleicdes de 2026 como fator-chave para as
expectativas fiscais

As eleicdbes de 2026 tornaram-se um fator
macroecondmico central, na medida em que influenciam
diretamente as expectativas fiscais, os prémios de
prazo e a credibiidade do enquadramento de politica
econémica.

Uma candidatura da oposicao inicialmente competitiva
introduziu maior incerteza politica e a possibilidade
de uma orientacéo fiscal mais restritiva, com menor
dependéncia de transferéncias e maior disciplina
orcamental. Tal cendrio seria tipicamente associado a
uma reducao dos prémios de risco e das expectativas
de inflacéo.

Risco de continuidade de politicas e impacto nas
perspetivas

Essa opcao tornou-se menos evidente ao longo do
trimestre. Desenvolvimentos recentes associados a
principal candidatura da oposicao, incluindo alegacoes
sensiveis no contexto politico interno, reduziram o seu
dinamismo eleitoral. As sondagens, que anteriormente
apontavam para um empate técnico ou vantagem ligeira
da oposicao em cenarios de segundo turno, passaram a
mostrar uma melhoria da posicao relativa do Presidente
Lula.

Exposicao doméstica ndo compensa
adequadamente o risco atual

A implicacdo macroeconémica é que os mercados
passam a atrbuir uma maior probabiidade a
continuidade de politicas, com viés fiscal expansionista e
menor probabilidade de ajustamento estrutural no curto
prazo. Isto reforca a percecao de que os fundamentos
do Brasil ndo estao a melhorar e podem continuar a
deteriorar-se através de maior endividamento, inflagao
mais persistente, um banco central mais constrangido e
prémios de risco mais elevados.

Na prética, isto ja se reflete na reprecificacao da curva
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de juros, na subida das expectativas de inflacdo e nas
revisdes em alta das taxas de juro esperadas.

Neste contexto, opta-se por ndo aumentar exposicao
a acdes brasieiras ou hedge funds locais, dado o
perfil macroecondmico menos favoravel, caracterizado
por atividade mais fraca na margem, inflacao mais
persistente, taxas de juro estruturaimente elevadas
e maior prémio de risco fiscal. Estes ativos podem
beneficiar taticamente de fluxos ou reavaliagbes
politicas, mas a assimetria ajustada ao risco nao justifica
exposicao adicional ao risco doméstico neste momento.

Obrigacoes indexadas a inflagdo: protecéo e carry
defensivo

A principal exposicéo liquida ao Brasil permanece
concentrada em NTN-Bs (obrigacdes soberanas
indexadas a inflacao). As taxas reais elevaram-se devido
a0 stress global das taxas de juro e a inclinagéo da curva
local, tornando o carry mais atrativo.

Na nossa visdo, estas obrigacdes continuam a ser
a forma mais eficiente de exposicdo ao risco Brasil
com um perfil defensivo: oferecem carry real elevado,
protecdo contra inflacdo e potencial de valorizacao
caso as taxas reais comprimam num cenario de maior
credibilidade fiscal.

Em contrapartida, num cenério adverso, a indexacao
a inflacéo e o carry proporcionam melhor protegao em

baixa do que ativos locais de maior risco.

Alternativas ndo correlacionadas na construgéo de
portefélio

Em paralelo, mantemos a analise de ativos alternativos

Brazil: General Government Gross Debt
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nao correlacionados. Nos Ultimos meses, aceleramos
o trabalho em capital de risco, private equity de lower
middle market e search funds, num contexto em que a
menor liquidez, maior seletividade de capital e taxas de
desconto mais elevadas estao a provocar reavaliagoes
significativas de empresas privadas.
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Perspetivas Macro — Mercado Petrolifero

Principais Conclusdes

B O mercado petrolifero absorveu um choque de
oferta recorde gragas a inventarios elevados,
menor procura chinesa e produgéo nao-Golfo
resiliente.

Apesar de uma disrupcao de cerca de 14% da
oferta global, os precos do petréleo subiram
apenas de forma moderada face a crises ener-
géticas anteriores.

A China emergiu como o principal fator de equi-
librio do mercado, reduzindo fortemente as im-
portacdes de crude e a atividade de refinacao.

Mercado Petrolifero: Um Choque Grande, Uma
Reacéo Surpreendentemente Contida

O mercado petrolifero atravessa atualmente uma das
maiores disrupcdes de oferta da histéria moderna.
O encerramento efetivo do Estreito de Ormuz e a
consequente perturbacdo das exportacdes do Golfo
retiraram aproximadamente 14 mihdes de barris por
dia (mb/d) de crude e produtos refinados dos mercados
globais. Em termos tedricos, isto representa cerca de
14% da oferta global — um choque duas vezes superior
ao embargo petrolifero arabe de 1973.

No entanto, 0s precos do petroleo subiram apenas cerca
de 30%, uma reacdo notavelmente contida quando
comparada com a subida de 134% registada em 1973.

Qil Price
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O mercado petrolifero absorveu um choque de
oferta recorde gracas a inventarios elevados,
menor procura chinesa e produgcéo nao-Golfo
resiliente.

Apesar de uma disrupcao de cerca de 14% da
oferta global, os precos do petréleo subiram
apenas de forma moderada face a crises ener-
géticas anteriores.

Compreender este aparente paradoxo € essencial para
avaliar as perspetivas dos mercados energéticos, da
inflacé&o e da economia global.

A primeira razéo prende-se com o facto de o0 mercado
ter entrado nesta crise numa posicao de relativa
abundancia. Antes da disrupgdo, a oferta global de
petrdleo excedia a procura em cerca de 3,5 mb/d.
Assim, o défice efetivo € mais proximo de 10-11 mb/d
do que do numero bruto de 14 mb/d.

Os inventarios desempenharam também um papel
estabilizador crucial. Governos, refinarias € operadores
comerciais acumularam stocks significativos nos ultimos
anos. Segundo a U.S. Energy Information Administration,
0s inventarios globais estao atualmente a ser reduzidos
em mais de 6 mb/d, funcionando como amortecedor
entre a oferta interrompida e a procura final.

A producéo fora da regido do Golfo mostrou-se mais
adaptavel do que em crises anteriores. O Brasil e a
Venezuela aumentaram a producdo, enguanto as
exportacdes dos Estados Unidos de crude e produtos
refinados se mantém em maximos histéricos. Embora
0 shale norte-americano ainda ndo tenha reagido
com uma expansao agressiva de perfuracdo, o setor
continua a oferecer flexibilidade que ndo existia em
choques anteriores.

Do lado da procura, 0 consumo revelou-se mais elastico
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do que o esperado. A procura global de petrdleo em abril
foi cerca de 3 mb/d inferior a do ano anterior. Uma parte
significativa desta reducéo veio da China, que emergiu
como principal forca estabilizadora do mercado.

As importacdes chinesas de crude cairam de cerca de
11,7 mb/d para menos de 9 mb/d, enquanto as taxas
de utilizagéo das refinarias diminuiram de forma material.
S6 esta reducdo compensa uma parte relevante do
choque de oferta. Margens fracas na petrogquimica,
menor atividade industrial e reducdo de inventarios
explicam esta quebra de procura.

China Oil Imports

Millions Ton, 3-month moving average
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Este comportamento reflete uma mudanca estrutural no
mercado petrolifero global. As economias emergentes
representam hoje uma fatia muito maior do consumo do
que em crises anteriores e tendem a ser mais sensiveis
ao preco, o que torna a procura mais flexivel.

Além disso, 0 impacto econdémico de precos mais
elevados do petroleo é hoje menor do que no passado.
A intensidade energética diminuiu  significativamente
nas economias desenvolvidas e, com rendimentos
mais elevados, o peso do petréleo no consumo total
tornou-se relativamente menor. Assim, 0s precos atuais
provocam menos pressao macroecondmica do que em
décadas anteriores.

Apesar desta resiliéncia, o mercado esta longe de
estar confortavel.

As condictes fisicas estédo a apertar: os inventarios
estdo a diminuir, a oferta disponivel no curto prazo
torna-se mais escassa e 0s mercados de produtos
refinados mostram mais tensdo do que o crude em
si. Na realidade, uma das caracteristicas centrais do
momento atual € que a disrupcao no Estreito de Ormuz
afeta sobretudo produtos refinados — diesel, jet fuel e
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gasolina — mais do que o crude.

Bottlenecks de refinacéo e constrangimentos logisticos
estdo a gerar escassez localizada mesmo em regides
onde o crude ainda esta disponivel.

Importa sublinhar que os inventarios nao constituem uma
solucdo permanente. Sdo amortecedores temporarios,
e amedida que séo utilizados, a capacidade de absorver
choques diminui.

O Estreito de Ormuz continua a ser o principal risco. As
estimativas sugerem que algum petréleo ainda atravessa
a regiao através de rotas alternativas e canais informais,
embora a incerteza seja elevada devido a dificuldade
de monitorizacdo do trafego maritimo. Ainda assim,
mesmo estimativas otimistas indicam que apenas uma
fragdo dos volumes normais esta a passar.

Uma disrupcdo prolongada levaria inevitavelmente a
exaustéo dos inventarios e obrigaria a precos mais
elevados para racionar a procura e incentivar producao
adicional.

A combinacéo de libertacdo de inventarios, fraqueza
da procura chinesa, aumento marginal da producao
fora do Golfo e medidas de estabilizacao por parte das
autoridades ajudou a evitar uma reagdo mais violenta
dos precos.

Contudo, este equilibrio parece fragil. Os inventarios
estdo a diminuir, as reservas estratégicas teréo de ser
repostas e 0s precos a prazo continuam demasiado
baixos para incentivar o nivel de investimento necessario
para sustentar o crescimento futuro da producéo fora
da OPEP.

Em suma, o mercado conseguiu absorver um choque
extraordinario, mas fé-lo sobretudo através do uso
de amortecedores temporarios. A medida que esses
amortecedores se esgotam, aumenta a probabilidade
de que sejam necessarios precos mais elevados para
restabelecer o equilibrio.

Quanto mais tempo persistirem as disrupcdes em torno
do Estreito de Ormuz, maior sera a probabilidade de o
atual cenério de resiliéncia dar lugar a um ambiente mais
apertado e volatil nos mercados petroliferos.
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Principais dados e previsoes
macroeconomicas

Annual
2024 2025 2026e  2027e
United States
Real GDP 2.8 2.1 1.9 2.2
Private consumption 2.9 2.6 1.8 1.3
Investment 3.0 2.7 3.1 2.7
Domestic demand (contribution, %pt) 3.2 2.5 2.0 1.7
Inventories (contribution, %pt) 0.1 -0.1 -0.2 0.0
Net exports (contribution, %pt) -0.5 -0.2 0.1 0.0
Inflation (CPI, %yoy) 3.0 2.7 3.2 2.1
Unemployment rate (%) 4.0 4.3 4.4 4.2
Euro area
Real GDP 0.9 1.5 0.3 1.7
Private consumption 1.3 1.5 1.1 1.5
Investment 2.5 3.2 1.1 2.0
Domestic demand (contribution, %pt) 0.6 1.8 1.4 1.9
Inventories (contribution, %pt) -0.0 0.2 -0.3 -0.1
Net exports (contribution, %pt) 0.3 0.5 -0.8 -0.1
Inflation (HICP, %yoy) 2.4 2.1 2.6 2.2
Unemployment rate (%) 6.4 6.3 6.2 6.1
China
Real GDP 5.0 5.0 4.4 4.0
Unemployment rate (%) 5.1 5.1 5.1 5.1
Inflation (CPI, %yoy) 0.2 0.1 1.2 1.5
Trade 3.7 5.1 2.8 3.8
PrevisGes - Taxas
Actual Target Last 5 years
Policy rate 06/26 3M 12M High Low
Fed funds (upper) 3.75 3.75 3.75 5.50 0.25
ECB deposite rate 2.25 2.50 2.50 4.00 -0.50
10-year rate
Us Treasury 4.48 4.50 4.50 4,98 1.17
German Bund 3.00 3.00 3.00 3.19 -0.50
FX
EUR/USD 1.16 1.18 1.21 1.21 0.96
EUR/CHF 0.92 0.91 0.93 1.10 0.90
USD/JPY 160.23 155.00 162.00 161.70 109.06
GBP/USD 1.34 1.36 1.32 1.41 1.07
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Perspectivas das classes de ativos

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

Nos casos em que houve uma mudanga desde a Ultima edicdo do Quarterly Insight, o ponto ([+]) indica a
perspectiva anterior. Essas perspectivas ndao devem ser consideradas como recomendacdes de portfdlio.
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 portfolios.

Cash

Hl HiN

Fixed Income

Hl HiN

Government Bonds

Hil HiN

Corporate Investment Grade

Hil miN

Corporate High Yield
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Equities
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Europe
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UK
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Japan
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Emerging Markets ex-China
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China
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Gold
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Commodities
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Currencies (against USD)
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HE BN

CHF
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® — previous positioning

NN BN
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Como ler a tabela?

Highly Underweight

Underweight

Neutral

Overweight

Highly Overweight

el | ]

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 previsoes,
projecoes ou metas mencionadas tém
apenas fins ilustrativos e nao se garante
sua precisao nem sua concretizacao.
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Alocacao de Ativos

Fundamentos Fortes, Margem de Erro Mais Estreita

Principais Conclusdes

B Os ativos de risco continuam suportados por
fundamentos sdlidos.

O crescimento dos lucros continua a compen-
sar os ventos contrarios macroeconomicos.

As yields das obrigacdes de longo prazo sinali-
zam um crescente ceticismo macroecondmico.

O choque energético pode revelar-se mais per-
sistente do que os precos de mercado sugerem.

Os mercados financeiros mantiveram uma resiliéncia
notavel em 2026, apesar de um enquadramento
macroeconémico significativamente mais
desafiante. A escalada das tensdes geopoaliticas,
0 aumento dos precos da energia, a reemergéncia
de pressdes inflacionistas e a subida das taxas de
juro de longo prazo seriam, em condigdes normais,
fatores negativos relevantes para os ativos de risco.
Ainda assim, as agdes continuam a negociar perto
de maximos histéricos, o0s spreads de crédito
permanecem proximos dos minimos do ciclo e
0 sentimento dos investidores tem-se mantido
surpreendentemente firme.

Fundamentos continuam a sustentar os ativos
de risco

Embora esta combinacdo possa, numa leitura
superficial, sugerir complacéncia, a realidade é
que a avaliacdo de muitos ativos de risco continua
suportada por fundamentos robustos, mais do
que por otimismo excessivo. Isto é particularmente
evidente nos mercados acionistas.

Os resultados das empresas continuam a
surpreender pela positiva, impulsionados pelo
ciclo de investimento em inteligéncia artificial. O
que inicialmente parecia ser um tema restrito ao
setor tecnoldgico evoluiu para um ciclo amplo
de investimento em capital fixo, abrangendo
semicondutores, infraestrutura de cloud, centros
de dados, equipamento de redes e infraestruturas
energéticas. A medida que o investimento se
espalha por toda a cadeia de valor, o crescimento
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dos lucros torna-se mais diversificado entre setores,
reduzindo a dependéncia do mercado em relagao
a um pequeno numero de empresas tecnoldgicas
de grande capitalizagédo e reforcando o suporte
fundamental as agoes.

Os mercados de crédito apresentam uma dinamica
semelhante. Apesar da subida das vyields das
obrigacdes soberanas e do aumento da incerteza
macroecondémica, 0s spreads mantiveram-se
resilientes. Embora as valorizagbes paregcam
exigentes face as médias histéricas, a qualidade
subjacente do mercado melhorou significativamente
nas Ultimas décadas. Os balancos empresariais
permanecem solidos, o nivel de alavancagem esta
geralmente controlado e as taxas de incumprimento
continuam abaixo das médias de longo prazo. Neste
contexto, os niveis atuais de spread parecem mais
justificados por fundamentos do que por euforia
excessiva dos investidores.

Yields mais elevadas refletem preocupacoes de
longo prazo

Os mercados obrigacionistas, no entanto,
transmitem uma mensagem diferente. As taxas de
juro de longo prazo subiram de forma significativa
nas economias desenvolvidas, a medida que 0s
investidores reavaliam as perspetivas de inflagéo,
politica monetaria e sustentabilidade fiscal.

O regresso de prémios de prazo mais elevados

sugere um crescente ceticismo quanto a
possibilidade de retorno a um regime de baixas
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taxas de juro e baixa inflagdo, que marcou grande
parte das Ultimas duas décadas. A divergéncia
crescente entre ativos de risco e mercados
obrigacionistas tornou-se uma das caracteristicas
centrais do ambiente atual. Enquanto agdes e crédito
continuam suportados por fundamentos sdlidos, os
mercados de divida soberana estao cada vez mais
a questionar a sustentabilidade do enquadramento
macroecondmico que os sustenta.

Parte desta dindmica resulta do facto de, apesar
de o conflito no Médio Oriente ter pressionado
0S precos da energia, 0 seu impacto econémico
ter sido até agora gerivel. Os mercados estao
a precificar sobretudo o risco de disrupcao de
oferta, e nAo uma escassez fisica severa. A perda
de oferta tem sido amplamente absorvida através
de inventarios, reservas estratégicas e canais
alternativos de fornecimento, limitando o impacto
na atividade econdmica. Além disso, as economias
desenvolvidas s&o hoje significativamente menos
intensivas em energia do que no passado, 0 que
aumenta a sua resiliéncia a aumentos moderados
dos precos do petréleo.

Brent Spot Price vs Front-Month Futures
Physical supply concerns normalized rapidly
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O verdadeiro teste comeca apoés o cessar-fogo

Embora o recente cessar-fogo e a reabertura
planeada do Estreito de Ormuz tenham reduzido
significativamente o risco de uma disrupgao
prolongada, o processo de normalizacéo podera ser
mais gradual do que 0s precos atuais sugerem.

Os fluxos maritimos deverao recuperar de forma
progressiva, uma vez que seguradoras, armadores
e intermediarios tendem a manter prémios de
risco elevados durante algum tempo. A0 mesmo
tempo, os inventarios entretanto utilizados terao de
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ser repostos. Mesmo que 0s precos do petréleo
se estabilizem, os produtos refinados poderao
permanecer sob pressao, devido a danos nas
infraestruturas de refinacdo, armazenamento e
transporte na regido. Dindmicas semelhantes
poderdao observar-se em quimicos e fertilizantes,
onde as disrupcdes tendem a ser mais persistentes
do que no crude.

O resultado podera ser um choque inflacionista
mais amplo e mais duradouro do que o atualmente
antecipado.

Neste cenario, os mercados seriam forcados a
reavaliar as perspetivas de politica monetaria. As
expectativas de endurecimento adicional da politica
monetaria poderiam aumentar em varias economias
desenvolvidas, enquanto as taxas de juro de longo
prazo tenderiam a subir, a medida que os investidores
exigem maior compensacao pelo risco inflacionista.

As premissas fundamentais que atualmente suportam
as valorizagbes de acgdes e crédito ficariam, assim,
sob maior pressao. Embora este nao seja o cenario
base, a margem de erro é claramente mais reduzida
do que no inicio do ano.

Os investidores nao devem interpretar a resiliéncia
dos mercados como auséncia de risco. Pelo
contrario, os mercados estao a sinalizar que, por
agora, os fundamentos continuam suficientemente
fortes para os absorver.

O desafio consiste em manter exposicao a
esses fundamentos — crescimento dos lucros,
investimento estrutural e qualidade de crédito —
sem perder de vista a necessidade de diversificacao,
caso o enquadramento macroeconémico evolua de
forma mais adversa do que atualmente antecipado.
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Acoes

O Crescimento dos Lucros Continua a Superar os Ventos Contrarios

Macroecondmicos

Principais Conclusdes

B O momento dos lucros continua a superar 0s
ventos contrarios macroecondmicos.

Taxas de juro “mais altas por mais tempo” limi-
tam o espaco para nova reavaliagdo dos mer-
cados.

Mantemo-nos construtivos em relacao as acoes
globais entrando no terceiro trimestre de 2026.
Embora o contexto macroeconémico se tenha
tornado mais desafiante apds o ressurgimento da
inflacdo impulsionada pela energia, os fundamentais
corporativos permanecem robustos € o crescimento
dos lucros continua a acelerar na maioria das
regides. A questdo central & se esta resiliéncia
continuara a compensar 0s ventos contrarios de
valorizacao criados pelos precos mais elevados do
petrdleo e pelas pressdes inflacionistas renovadas.
Os precos de energia mais elevados e condi¢cdes
financeiras mais apertadas podem pressionar as
avaliagcdes, mas ainda n&o alteraram materialmente
0 panorama dos lucros. Mantemo-nos, por isso,
construtivos em relacao as acdes, mas cada vez
mais seletivos, privilegiando empresas de qualidade,
forte momentum de resultados e temas estruturais
de crescimento ligados a inteligéncia artificial e a
infraestrutura digital. Neste ambiente, oportunidades
relativas de valor, execugéo de resultados e selecao
de titulos tornam-se mais importantes do que
uma reavaliacao ampla do mercado nos proximos
trimestres.

“Mais alto por mais tempo” esta de volta

O enquadramento macroecondémico tornou-se
menos favoravel desde o inicio do ano. O conflito
EUA-Ir&o e o consequente aumento dos precos do
petroleo e dos produtos refinados reintroduziram
preocupacdes com a inflagdo, precisamente
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A IA continua a ser o principal motor do cresci-
mento global dos lucros.

Os EUA e os mercados emergentes oferecem o
perfil de risco-retorno mais atrativo.

quando os investidores estavam cada vez mais
confiantes de que os bancos centrais continuariam a
flexibilizar a politica monetaria. Consequentemente,
as expectativas de mercado passaram de uma
continuacdo do ciclo de cortes de taxas para um
cenario de taxas de juro mais elevadas por mais
tempo. Tendo em conta os erros de politica monetaria
do episddio inflacionista de 2021-2022, os bancos
centrais dificimente irao flexibilizar prematuramente
perante novas pressoes inflacionistas. Além disso,
alguns decisores poderao optar por uma abordagem
mais cautelosa e considerar aumentos preventivos
de “seguro”. Dito isto, ndo esperamos um regresso
as dinamicas inflacionistas de 2022. Os mercados
de trabalho estdo menos sobreaquecidos, o
crescimento salarial abrandou e as expectativas de
inflacdo permanecem relativamente bem ancoradas,
reduzindo o risco de um ciclo inflacionista auto-
reforcado.

A forma como o choque energético atual se
traduz num problema inflacionista mais persistente
dependera em grande medida da evolugao dos
mercados de energia. Até agora, estes tém
sido mais resilientes do que muitos investidores
inicialmente receavam. A normalizacao do diferencial
entre o petréleo spot e os futuros de Brent de curto
prazo sugere que O mercado Nao antecipa uma
escassez fisica imediata de crude. No entanto,
esta resiliéncia tem sido suportada por reducdes
de inventarios, e nao pela resolucao da disrupcao
de oferta subjacente. A principal incégnita continua
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a ser a duragéo da interrupcao dos fluxos através
de Ormuz. Embora os inventarios possam absorver
temporariamente a perda de oferta, ndo o podem
fazer indefinidamente. Quanto mais prolongada for
a disrupcao, maior o risco de que a redugéo dos
buffers de inventario gere nova pressao ascendente
sobre os precos do petrdleo e dos produtos
refinados, aumentando a probabilidade de efeitos
inflacionistas mais alargados.

Para os mercados acionistas, asimplicagdes sao trés.
Primeiro, um ambiente de taxas de juro mais elevadas
por mais tempo limita 0 espaco para expansao de
multiplos e reduz a atratividade relativa dos ativos
de risco. Consequentemente, os retornos futuros
dos mercados dependerdo mais do crescimento
dos lucros e dos fundamentais corporativos do que
do apoio da politica monetaria. Segundo, a maior
incerteza geopolitica esta a pressionar o sentimento
dos investidores e 0 apetite pelo risco, criando um
contexto menos favoravel para as acdes. Terceiro,
o conflito esta a ter um impacto visivel na lideranca
de mercado. O setor da energia beneficiou da
subida do petrdleo e da melhoria das expectativas
de resultados, enquanto os investidores continuam
a favorecer temas de crescimento estrutural como
inteligéncia artificial e semicondutores, considerados
relativamente maisisolados dos choques geopoliticos
e macroeconomicos.

A IA esta a expandir o motor dos lucros

O argumento mais forte a favor das agdes continua
a ser o crescimento dos lucros. Apesar dos ventos
contrarios macroeconémicos recentes, os analistas
continuaram a rever em alta as expectativas de
resultados ao longo de 2026, evidenciando a
resiliéncia da rentabilidade corporativa e reforcando
o0 caso fundamental para as acdes. A forca do
outlook de resultados reflete-se nao apenas
no nivel das expectativas, mas também no seu
momentum. A estimativa bottom-up de EPS para
o0 S&P 500 (FactSet) aumentou 2,7% desde o final
de margo, enquanto, em média, estas estimativas
tendem a cair 2,7% ao longo de um trimestre na
Ultima década. Um padrao semelhante observa-se
a nivel anual. As expectativas de consenso para o
crescimento dos lucros do S&P 500 em 2026 foram
revistas significativamente em alta, passando de
15,2% para 23,2% desde o inicio do ano. A melhoria
foi particularmente forte em setores beneficiados por
fatores estruturais e por um contexto mais favoravel
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de commodities. As expectativas de crescimento
dos lucros aumentaram no setor tecnolégico de
28,6% para 44,9%, nos materiais de 20,6% para
39,6% e na energia de 6,4% para 66,4%. Revisdes
tdo amplamente positivas estao normalmente
associadas a um ambiente favoravel para acoes,
ja que os mercados tendem a performar melhor
quando as expectativas de lucros estao a subir.

Os EUA continuam a ser o principal motor do
crescimento global dos lucros. A caracteristica
definidora do ciclo atual de resultados nos EUA é a
contribuicado dominante do ciclo de investimento em
IA, com aproximadamente 71% do crescimento dos
lucros no 172026 atribuivel direta ou indiretamente
a atividades relacionadas com IA (Bloomberg BI).
Isto evidencia tanto a escala como a abrangéncia
da expansao da IA. O aumento da procura por
capacidade computacional esta a impulsionar
investimento ao longo de toda a cadeia de valor,
desde semicondutores e infraestrutura de cloud
até centros de dados, equipamentos de rede e
infraestrutura energética. Como resultado, os
beneficios da IA ja nao se limitam a um pequeno
grupo de empresas tecnoldgicas, mas estao a
moldar cada vez mais o investimento em capital, o
crescimento de receitas e a rentabilidade corporativa
em multiplos setores. Esta ampliacdo dos motores
de crescimento dos lucros devera ajudar a reduzir
uma das principais preocupacdes do mercado: a
concentracdo do crescimento dos resultados num
ndmero reduzido de mega-cap tecnoldgicas. A
medida que o investimento em IA se dissemina por
uma maior parte da economia, a sustentabilidade
do crescimento dos lucros devera tornar-se menos
dependente do desempenho de um conjunto restrito
de lideres de mercado.

O crescimento continua a suportar as avaliagées
das acodes

As avaliagbes dificimente serdao um fator decisivo
para os retornos das acdes na segunda metade
do ano. A inflacdo mais elevada e uma postura
mais cautelosa dos bancos centrais reduzem a
probabilidade de uma descida significativa das
taxas de desconto, limitando o espaco para uma
reavaliacdo adicional dos mercados. Assim, 0s
retornos futuros dependerao cada vez mais do
crescimento dos lucros do que da expansao
de multiplos. Ainda assim, as avaliagdes nao
constituem um argumento convincente contra as
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acoes. As acdes norte-americanas continuam a
apresentar um perfil mais atrativo face a maioria
dos mercados desenvolvidos quando ajustadas
pelo crescimento esperado dos lucros, enquanto
0s mercados emergentes oferecem a oportunidade
de avaliagdo mais interessante a nivel global. Em
contraste, Europa e Japao parecem menos atrativos
numa base ajustada ao crescimento, apesar de
negociarem a multiplos nominais mais baixos.

Magnificent 7 vs US ex-Magnificent 7 Relative Valuation
Tha Al capex cycle has already triggered a significant Mag7 derating
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Dentro dos EUA, o debate continua centrado
nas Mag7. Embora o grupo continue a negociar
a multiplos superiores ao mercado mais amplo,
esse prémio comprimido de forma significativa nos
ultimos 18 meses e encontra-se agora mais de um
desvio padrao abaixo da média dos Ultimos dez
anos. Isto sugere que grande parte da reavaliagao
associada a compressao esperada do retorno
sobre o capital proprio (ROE), resultante do
aumento extraordinario do investimento em IA, ja
ocorreu. Embora este investimento deva suportar
o crescimento de longo prazo dos lucros, também
aumentou significativamente a intensidade de
capital no curto prazo, a medida que as empresas
investem agressivamente em centros de dados,
infraestrutura  computacional e  capacidade
energética. Os investidores atribuiram, por isso,
multiplos mais baixos para refletir retornos sobre
capital temporariamente mais fracos. A0 mesmo
tempo, as Mag7 continuam a beneficiar de algumas
das mais fortes perspetivas de crescimento de
lucros a nivel global. Um crescimento robusto dos
resultados devera compensar em grande parte o
impacto do menor ROE, tornando mais provavel
uma estabilizacdo das avaliacbes do que uma
nova compressao significativa. Isto continua a ser
favoravel para o mercado norte-americano no seu
conjunto, dada a contribuicdo relevante das Mag7
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para o crescimento agregado dos lucros e para o
desempenho dos indices.

Embora o panorama de avaliagdo nos EUA
permaneca globalmente construtivo, a situacao na
Europa é menos favoravel. O desconto de avaliagéo
face as acdes norte-americanas diminuiu de forma
acentuada ao longo do Ultimo ano, mesmo apoés
ajuste pela composicao setorial, enfraquecendo
um dos argumentos tradicionais de investimento na
regiao. Embora as expectativas de lucros continuem
a melhorar, sobretudo em setores ligados a energia,
as avaliacdes atuais ja refletem grande parte dessa
melhoria. Além disso, as acbes europeias parecem
cada vez mais caras quando comparadas com as
condicdes financeiras prevalecentes, sugerindo
espaco limitado para uma reavaliacao adicional.

Equity Sectors

Communication Services D D . D D

Consumer Discretionary D D . D D

Consumer Staples D D . D D

acmun NN
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Rendimento fixo

O Regresso do “Mais alto por mais tempo”

Principais Conclusdes

B As taxas de juro deverao permanecer elevadas
devido a pressoes inflacionistas renovadas e
expansao fiscal.

Spreads de crédito apertados limitam o poten-
cial de valorizag&o, deixando o carry como prin-
cipal motor de retorno.

Das descidas de taxas para possiveis subidas

Os precos mais elevados do petréleo e da energia,
associados ao conflito no Médio Oriente, estdo
a alimentar a inflagdo headline nas economias
desenvolvidas, enquanto o aumento dos custos de
transporte e logistica sugere que pressdes adicionais
poderao emergir nos proximos meses. A0 mesmo
tempo, a atividade econdmica tem-se mantido
surpreendentemente resiliente, em particular nos
Estados Unidos, onde o consumo e o investimento
em IA continuam a suportar o crescimento apesar de
condicdes financeiras mais apertadas.

Estacombinacgéo deinflagdo persistente e crescimento
robusto obrigou os investidores a reavaliar o espaco
para flexibiizacao monetaria. Como resultado,
as expectativas de politica dos bancos centrais
mudaram de forma significativa. No inicio do ano,
0s mercados antecipavam a continuagao do ciclo
global de cortes de taxas. Hoje, essa visao foi em
grande parte abandonada, e os mercados voltam a
precificar a possibilidade de endurecimento da politica
monetaria em varias economias desenvolvidas. O
repricing resultante foi particularmente visivel na
parte longa das curvas soberanas, onde as yields
subiram de forma acentuada em todos os principais
mercados desenvolvidos. As yields das Treasuries a
30 anos atingiram os niveis mais altos desde 2007, as
obrigacdes japonesas a 30 anos desde 1999, os gilts
britanicos desde 1997 e os Bunds alemées desde
2011,
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B A divida de mercados emergentes continua a
oferecer yields atrativas e beneficios de diver-
sificagéo.

30-Year Government Bond Yields
Long-term yields have risen to multi-year highs across developed markets
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Importa sublinhar que este movimento sincronizado
reflete mais do que uma reacéao temporaria aos precos
da energia. Os investidores estdo cada vez mais a
questionar a probabilidade de um regresso rapido ao
regime de baixa inflagéo e baixas taxas de juro que
caracterizou grande parte das ultimas duas décadas.
As preocupacdes fiscais também estao a pressionar
0s mercados obrigacionistas. Em varias economias
desenvolvidas, 0s governos ponderam medidas
adicionais de apoio apesar de financas publicas
ja pressionadas e necessidades de financiamento
elevadas. Em conjunto com a persistente incerteza
inflacionista, isto elevou os prémios de prazo e
contribuiu para a subida das yields de longo prazo.

No conjunto, estes desenvolvimentos apontam para
um ambiente de taxas de juro mais elevadas por mais

tempo do que o antecipado no inicio do ano. Embora
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as obrigacdes soberanas continuem a oferecer
beneficios importantes de diversificagdo e agora
proporcionem um rendimento  significativamente
mais atrativo do que na década anterior, 0 contexto
para duragéo continua desafiante. Mantemos, por
isso, preferéncia por maturidades intermédias em
detrimento de exposicéo de longa duracdo e uma
abordagem seletiva na alocagao em rendimento fixo.

Spreads de crédito apertados, fundamentos
solidos

Os mercados de crédito demonstraram umaresiliéncia
notavel desde o inicio do ano. Apesar do aumento das
yields soberanas, das preocupacdes inflacionistas
renovadas € da maior incerteza geopolitica, os
spreads mantiveram-se proximos dos minimos do
ciclo na maioria dos segmentos, suportados por forte
procura por rendimento, fundamentos corporativos
sdlidos e elevada liquidez.

Embora os spreads parecam apertados face aos
padrbes histéricos, a qualidade subjacente do
mercado melhorou  significativamente na Ultima
década. O universo de high vyield dos EUA é hoje
dominado por emitentes com rating BB, enquanto
os titulos CCC representam apenas uma pequena
parte do mercado. Em conjunto com balangos mais
fortes, menor alavancagem e racios de cobertura
de juros saudaveis, isto ajudou a manter as taxas
de incumprimento abaixo das médias histéricas. Na
nossavisao, as valorizacoes atuais refletem em grande
medida a solidez dos fundamentais corporativos,
mais do que complacéncia excessiva.

Dito isto, o espaco para compressao adicional de
spreads parece limitado. Os retornos futuros deverao,
por isso, ser maioritariamente determinados pelo
carry e nao pela compressao de multiplos. Existem
também riscos que devem ser monitorizados. As
tensdes geopoliticas e os precos mais elevados
da energia podem pressionar o crescimento e as
margens corporativas, enquanto a emissao elevada
associada a infraestruturas de IA, data centers e
investimentos energéticos pode, gradualmente, testar
a capacidade do mercado para absorver nova oferta.
Até agora, a procura tem acompanhado a emisséo,
mas a margem de erro diminuiu.

Neste contexto, continuamos a ver o crédito como
uma fonte atrativa de rendimento em carteiras
diversificadas. Embora grande parte do cenario
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positivo ja esteja refletido nas avaliagdes, limitando
o0 potencial de compressao adicional de spreads,
0s Vields elevados continuam a oferecer carry
interessante. O carry devera, assim, permanecer o
principal motor de retorno nos proximos trimestres.
Isto continua a ser favoravel para a classe de ativos,
uma vez que o yield inicial tem sido historicamente
um dos melhores indicadores dos retornos futuros
em rendimento fixo.

A divida de mercados emergentes passa o teste
de stress

A divida de mercados emergentes (EMD) entrou no
ano com um posicionamento soélido, suportada por
um ddlar mais fraco, yields reais em queda e melhoria
do sentimento dos investidores. Este enquadramento
favoravel foi abruptamente interrompido pela escalada
do conflto no Médio Oriente, que desencadeou
um repricing significativo nos mercados globais de
rendimento fixo.

A divida em moeda local liderou as quedas, a medida
que o0s investidores passaram rapidamente de
um cenario de desinflacdo e cortes de taxas para
preocupacodes renovadas com inflacao impulsionada
pela energia. O ajuste culminou num més de marco
dificil, durante o qual a EMD em moeda forte registou
0 seu pior desempenho mensal desde 2022,
enquanto os mercados em moeda local tiveram a
maior corregao desde o choque da Covid.

Ainda assim, o sell-off foi ordenado. Ao contrario de
choques energéticos anteriores, nao houve perda
generalizada de acesso a mercado, stress de balanca
de pagamentos ou vendas indiscriminadas. A medida
que as tensdes geopoliticas abrandaram em abiril, a
EMD recuperou de forma significativa, com os spreads
a reverter grande parte do widening € os mercados
locais a recuperarem a medida que 0s cenarios mais
extremos foram retirados da precificacéo.

Esta resiliéncia permitiu que o rendimento fixo de
mercados emergentes permanecesse entre  0s
segmentos com melhor desempenho dos mercados
obrigacionistas globais no acumulado do ano.

Continuamos a ver a divida de mercados emergentes,
tanto em moeda forte como em moeda local, como
uma fonte atrativa de rendimento em carteiras multi-
ativos. A EMD em moeda forte oferece atualmente
yields em torno de 6%, enquanto a EMD em moeda
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local oferece vyields proximos de 8%, ambas com
qualidade média de crédito investment grade.

Embora a divida em moeda forte esteja mais ligada ao
ciclo de taxas e crédito dos EUA, a divida em moeda
local oferece beneficios relevantes de diversificagéo.
Os retornos sao determinados principalmente
por fatores domésticos de crescimento e politica
econdémica, enquanto gestores ativos podem gerar
alpha adicional através de posicionamento em taxas
de juro e moedas.
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Cambio

O Dodlar Mantém a Vantagem, para Ja

Principais Conclusdes

m O choque energético favorece o USD e limita
nova valorizacao do euro.

Ventos estruturais positivos para o iene estao
a surgir, mas fatores ciclicos ainda favorecem
o ddlar.

EUR/USD: o choque energético limita a
valorizacao do euro, para ja

A implicacdo mais importante do atual choque
energético é o seu impacto assimétrico entre a Zona
Euro e os Estados Unidos. A Zona Euro continua
significativamente mais dependente de energia
importada do Médio Oriente do que os EUA e, por
isso, mais vulneravel a aumentos sustentados dos
precos do petréleo e do gas. Custos energéticos
mais elevados deverdo pressionar o poder de
compra das familias, as margens das empresas
e a atividade econdmica na Europa, enquanto o
impacto na economia norte-americana devera ser
comparativamente mais limitado. Desde o inicio do
conflito, o crescimento do PIB consensual da Zona
Euro para 2027 foi revisto em baixa em 0,25 pontos
percentuais para 1,2%, enquanto as expectativas de
crescimento dos EUA se mantiveram praticamente
inalteradas em 2,0%. Assim, o diferencial de
crescimento devera continuar claramente a favor do
ddlar norte-americano.

Ao mesmo tempo, precos mais elevados de energia
estdo a criar novas pressodes inflacionistas em
ambos os lados do Atlantico. No entanto, o impacto
inflacionista devera ser mais pronunciado na Zona
Euro, forcando o BCE a adotar uma postura mais
hawkish do que anteriormente antecipado. Os
mercados ajustaram em alta as expectativas para
as taxas diretoras do BCE e da Fed. Desde o final
de fevereiro, as expectativas para o BCE passaram
de aproximadamente meio corte de taxas para dois
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B A procura por CHF como ativo de refugio é
compensada pela crescente resisténcia do
SNB a nova apreciagéo.

aumentos, enquanto as expectativas para a Fed
foram revistas de 2,4 cortes para um aumento este
ano. Apesar deste repricing significativo, o diferencial
de taxas esperado manteve-se relativamente
estavel, com a taxa SOFR a 3 meses para dezembro
de 2026 a subir cerca de 90 bps, contra um
aumento de 80 bps no Euribor a 3 meses para o
mesmo prazo. Ainda assim, consideramos que 0
pricing da Fed se tornou excessivamente hawkish
e esperamos alguma compressao das expectativas
de politica monetaria nos proximos meses, 0 que
podera fornecer suporte moderado ao EUR/USD.

Yield on 3-month December 2026 Futures
EUR/USD remains sensitive to relative policy expectations
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O ddlar norte-americano devera também continuar
a beneficiar do atual contexto geopolitico. Periodos
de maior incerteza tendem a apoiar o délar, uma vez
que 0 seu estatuto como principal moeda de reserva
mundial e a profundidade dos mercados de capitais
dos EUA fazem dele o destino preferencial dos
fluxos de refugio globais. O risco de nova escalada
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no Médio Oriente, potenciais disrupcdes no
fornecimento global de energia e maior volatilidade
financeira deverao, por isso, constituir um suporte
adicional para o dolar.

Do ponto de vista técnico, o movimento de forte
subida desde o minimo de 2025 em 1,01 parece ter
perdido forca perto daimportante zona de resisténcia
em torno de 1,20, onde surgiu um potencial padrao
de topo. Apds uma valorizacdo proxima de 20%
desde os minimos, os indicadores de momentum
comecgaram a enfraquecer, sugerindo perda de forca
no curto prazo. Embora a tendéncia mais ampla
continue construtiva, o perfil risco-retorno tornou-se
menos atrativo nos niveis atuais. Assim, esperamos
que o EUR/USD consolide num intervalo de 1,14—
1,19 nos préximos meses.

USD/JPY: mudanca estrutural apoia o iene, mas
ainda nao é suficiente

A perspetiva de médio prazo para o iene continua a
melhorar, a medida que o Japao sai gradualmente
de décadas de deflacdo e politica monetaria ultra-
expansionista. A inflagcdo tornou-se mais persistente,
o crescimento salarial acelerou e o Bod prosseguiu
O seu processo cauteloso de normalizagao.
Os mercados antecipam cada vez mais Nnovos
apertos de politica, apoiando o iene através de um
estreitamento gradual do diferencial de taxas face
aos EUA. Além disso, as autoridades japonesas
continuam desconfortaveis com uma fraqueza
excessiva da moeda e demonstraram recentemente
disponibilidade para intervir nos mercados cambiais.
Em conjunto, a melhoria da dinamica inflacionista,
a normalizagdo da politica monetaria e o risco
de intervencéo oficial criam um enquadramento
favoravel para o iene.

No entanto, varios fatores continuam a favorecer
o ddlar no curto prazo. Apesar dos esforcos
de normalizacédo do Bod, as taxas de juro nos
EUA  permanecem  significativamente  acima
das japonesas, preservando uma vantagem de
rendimento substancial para o doélar. Além disso,
0 recente aumento dos precos da energia apds a
escalada das tensdes no Médio Oriente representa
um desafio particular para o Japao, que continua
fortemente dependente de energia importada.
Precos mais elevados do petréleo e gas deveréo
pressionar o crescimento, deteriorar a balanca
comercial e aumentar a vulnerabilidade da economia
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a choques externos. Refletindo estas preocupacoes,
as previsdes de crescimento para 2026 e 2027
foram revistas em baixa em cerca de 0,1 pontos
percentuais desde o inicio do conflito. Embora os
mercados continuem a antecipar novos apertos do
Bod este ano, a deterioragao do crescimento podera
tornar as autoridades mais cautelosas em prosseguir
a normalizacao da politica monetaria.

Do ponto de vista técnico, a tendéncia principal
do USD/JPY continua bullish. O breakout da figura
triangular simétrica de 2,5 anos no final de 2025
sugere potencial para novos maximos acima de 162.
No entanto, os indicadores de momentum mostram
divergéncias negativas, indicando que o movimento
pode fazer uma pausa antes de nova tentativa de
subida. No geral, embora o caso estrutural do iene
tenha melhorado significativamente, o ambiente
ciclico continua a favorecer o ddlar e mantemo-
nos moderadamente construtivos no USD/JPY no
proximo trimestre.

CHF: fundamentos fortes compensados pela
crescente resisténcia do SNB a nova apreciagao

O franco suico continua a beneficiar de um
enquadramento fundamental muito favoravel. A
procura por ativos de reflgio, os fortes saldos
externos da Suica e a baixa inflacdo continuam a
sustentar a moeda. O conflito no Médio Oriente e 0s
precos elevados da energia reforcaram ainda mais a
procura por ativos defensivos, tornando o CHF um
dos principais beneficiarios do contexto atual.

Ao mesmo tempo, o SNB tornou-se cada vez
mais vocal sobre 0s riscos associados a uma
apreciacao excessiva do franco. Desde a escalada
do conflito no final de fevereiro, o banco central
tem repetidamente afirmado que a sua disposicao
para intervir nos mercados cambiais aumentou. Na
reuniao de marco, o SNB referiu que “dado o conflito
no Médio Oriente, a disposicao para intervir no
mercado cambial aumentou” e sublinhou a intencao
de contrariar uma apreciagao rapida e excessiva do
franco que possa ameacar a estabilidade de precos.
Embora existam poucas evidéncias de intervencéao
significativa até agora, a comunicacéo do SNB
sinaliza claramente desconforto crescente com nova
forca da moeda. Assim, a combinacao de um franco
ja forte e retérica mais interventiva devera limitar a
valorizacao adicional.
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USD/CHF: o ddlar mantém uma ligeira vantagem

Apesar dos fluxos de reflgio beneficiarem o franco,
0 dolar norte-americano continua suportado pelo
seu estatuto de principal moeda de reserva mundial,
pela profundidade dos mercados de capitais dos
EUA e pela resiliéncia relativa da economia norte-
americana. Desde o inicio do conflito, o crescimento
do PIB da Suica para 2027 foi revisto em baixa
em 0,1 pontos percentuais para 1,4%, enquanto
0 crescimento esperado dos EUA se manteve
estavel em 2,0%. Este diferencial de crescimento
mais amplo tera apoiado o dodlar, permitindo que
0 USD/CHF recuperasse de cerca de 0,79 no final
de fevereiro para aproximadamente 0,80, sugerindo
que o dolar recuperou, para ja, a vantagem no
contexto atual de guerra. Do ponto de vista técnico,
o USD/CHF esteve profundamente sobrevendido
perto de 0,76 no inicio do ano antes de recuperar
para 0,80, com melhorias relevantes nos indicadores
técnicos. No geral, mantemo-nos neutros em USD/
CHF e esperamos que o par negoceie num intervalo
de 0,78-0,82 nos proximos meses, assumindo que
as tensdes no Médio Oriente permanecem elevadas.

EUR/CHF: a queda do euro face ao franco esta a
tornar-se mais limitada

Os precos mais elevados da energia estao a afetar
de forma desproporcionada a economia da Zona
Euro, mas a Suica dificimente saira ilesa. Cerca de
55% das exportacdes suicas tém como destino a
Zona Euro, e a economia suica esta profundamente
integrada nas cadeias de producao industriais
europeias. Uma economia europeia mais fraca
tende, assim, a transmitir-se a Suica através das
exportacdes, turismo, producao industrial e lucros
empresariais. Em conjunto com a relutancia do SNB
em tolerar nova apreciacao significativa do CHF, isto
devera limitar o potencial de valorizagéo do franco
face ao euro. Assim, esperamos que o EUR/CHF
permaneca globalmente lateral num intervalo de
0,90-0,92 nos proximos meses, com resisténcia-
chave em torno de 0,93 e riscos de queda cada vez
mais limitados a partir dos niveis atuais.
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Hedge Funds

A nossa tese para o primeiro semestre, maior dispersao, concentracéo fragil e o regresso de alternativas
descorrelacionadas, concretizou-se em grande medida, embora tenha sido remodelada por um choque que nao
antecipamos. O conflito no Médio Oriente e a perturbacao dos fluxos energéticos através do Estreito de Ormuz
introduziram um impulso estagflacionista numa economia em fase avancada do ciclo, invertendo a tendéncia
desinflacionista que sustentava o esperado ciclo de cortes das taxas de juro. A inflacdo voltou a acelerar, a
Reserva Federal passou de uma postura de flexibilizacao monetaria antecipada para uma posicéo defensiva de
«taxas mais elevadas durante mais tempo» sob uma nova presidéncia, e a correcao impulsionada pela inteligéncia
artificial, que identificamos como um risco de cauda, esta agora em curso, com 0s primeiros sinais de rotagao
para fora das megacapitalizacdes sobrelotadas. Um mercado de trabalho mais resiliente do que o esperado
deixa os decisores politicos encurralados entre uma inflacéo persistente e riscos assimétricos de desaceleracao
do crescimento.

Para os hedge funds, este enquadramento torna o regime mais favoravel, mas também acentua os riscos
extremos. Taxas de juro mais elevadas e mais volateis, uma renovada correlacéo positiva entre acdes e obrigagoes
e um verdadeiro prémio de risco geopolitico ampliam as oportunidades de dispersao entre classes de ativos, ao
mesmo tempo que aumentam o custo da exposicao beta estatica e das posicoes excessivamente consensuais.
Assim, a nossa perspetiva para o segundo semestre reforca a inclinacao para estratégias macro, de valor relativo
e de alfa idiossincratico, reduz a preferéncia por estratégias de rendimento dependentes da duragéo e reafirma
a diferenca entre estratégias acionistas direcionais mais vulneraveis e abordagens neutras ao mercado mais
resilientes: um mercado que recompensa a agilidade e a geracao de alfa descorrelacionado em detrimento da
exposicao beta baseada em conviccoes.

Hedge Funds D D D . D

Relative Value Arbitrage D D D . D - The volatility spike around the energy shock and the
/Multi-Strategy rates repricing has sharply widened cross-asset and

intra-sector dispersion, an unusually rich backdrop for
equity and credit relative value.

- Re-pricing along the curve, now driven by inflation risk
rather than an orderly cutting cycle, multiplies tactical
relative-value opportunities in rates and sovereign
markets that fixed-income RV desks can exploit.
-Diversified multi-strategy platforms remain best placed
to harvest this dispersion while dynamically rebalancing
risk across sleeves as the macro regime shifts.

Commodities D D D . D - The H1 view of structurally softer prices has been

overtaken by a supply-driven energy shock; an elevated
and event-sensitive geopolitical risk premium now favours
active, long-volatility commodity managers over a simple
directional call.

- Precious metals retain strong momentum, supported
by safe-haven demand, persistent policy uncertainty and
inflation hedging.

- The structural power demand from Al and data-centre
build-out continues to underpin base metals and natural
gas, partially offsetting cyclical softness, a theme that
survives the regime change.
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Global Macro

N

- The standout beneficiary of the new regime: divergent
monetary policies, a genuine geopolitical risk premium,
an energy supply shock and the reversal of the
disinflation trend create exceptionally high-conviction
directional opportunities in rates, FX, energy and
sovereign bonds.

- A higher-for-longer Fed under new leadership, against
a still-firm labour market and re-accelerating inflation,
sustains policy divergence and cross-market volatility,
the core fuel for flexible macro.

- Managers are positioned for the dominant structural
themes: deglobalisation, persistent inflation and fiscal
activism tied to economic nationalism, now reinforced
by the conflict.

Fixed Income/Credit Arbitrage

[

- The income and duration thesis of H1 has broken: with
the cutting cycle on hold and inflation risk re-emerging,
locking in duration is no longer the asymmetric trade it
appeared to be at the start of the year.

- The opportunity migrates from directional duration
toward relative-value and dispersion: credit selection,
capital-structure arbitrage and curve trades over carry
harvesting.

- Caution on spreads and contagion: tight credit, the
build-up of leverage around Al and data-centre financing,
and vulnerabilities in private credit argue for a defensive,
security selection led stance rather than broad beta.

CTA/Managed Futures

NN [N

- The environment has improved relative to H1: the
energy spike and the rates repricing have generated
genuine, exploitable trends, and trend models
repositioned well through the volatility, vindicating the
strategy's adaptability after the early-year shocks.

- The diversification value of trend-following as a convex
hedge against further geopolitical or inflation surprises
has risen, justifying a move off the underweight.

- Tempering the upgrade: a sharp de-escalation in the
Middle East could whipsaw recently established energy
and rates trends, the classic failure mode for systematic
models around regime inflection points.

Event Driven

CBH Investment Management

N (.

Quarterly Insight 3Q26

- M&A momentum remains robust into H2, with strong
growth in large-cap volumes, a clear re-emergence of
mega-deals and a permissive regulatory backdrop
sustaining a constructive merger-arbitrage environment.
- Renewed corporate activism, increasingly global,
including governance-driven situations in Japan and
Korea, broadens the special-situations and corporate-
action opportunity set.

- The scale of Al-infrastructure and data-centre financing
continues to drive deal-making and restructurings,
supporting the broader event-driven complex.

- Risk to monitor: a fresh geopolitical shock could
temporarily blow out deal spreads, a drawdown risk for
crowded arb books, but also a re-entry opportunity for
disciplined managers.
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Equity Long/Short D D . D D - Elevated U.S. equity valuations and a highly

concentrated market leadership — particularly around

Al - raise the risk of a meaningful correction or rotation,
leaving directional long-biased strategies especially
vulnerable.

- A higher cost of capital and a more challenging
economic environment are likely to widen performance
dispersion across companies, improving the opportunity
set for market-neutral or low-net managers relative to
more directional approaches.

- Directional strategies remain particularly exposed to a
potential deceleration in economic activity and earnings
slowdown, a risk that could become more pronounced
in the half of the year.

- A notable exception within Equity Long/Short is
Healthcare Biotech, where renewed M&A momentum -
driven by a massive patent cliff, robust innovation
pipelines, and an increasingly supportive policy
backdrop - creates a highly constructive environment for
specialists capable of capturing idiosyncratic alpha.
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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 ndo 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
proprio, informagoes 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 andlises financeiras. As informagoes
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 né&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 operacado a luz de suas
circunstancias e objetivos pessoais.

Em caso de dlvida, os investidores devem buscar aconselhamento
profissional, inclusive de natureza fiscal. O valor dos investimentos
e os rendimentos deles derivados podem diminuir ou aumentar,
e 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, e ndo ha garantia
de retorno, podendo ndo 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 informacdes 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
publicacao.

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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Informagdes importantes sobre a distribuicao

Suica: A distribuigao desta publicacdo é feita pela CBH
Compagnie Bancaire Helvétique SA, entidade autorizada e
regulada pela Autoridade de Superviséo do Mercado Financeiro
(FINMA) na Suica.

Bahamas: Esta publicacéo é distribuida aos clientes da CBH
Bahamas Ltd. e ndo se destina a distribuicdo para pessoas
designadas como cidadaos ou residentes nas Bahamas, de
acordo com as normas e regulamentos de controle cambial desse
territério. Portanto, é direcionada apenas as pessoas classificadas
ou consideradas como nao residentes.

Hong Kong: Este documento ¢ distribuido pela CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA e pela CBH Asia Limited, em seu proprio
nome, aos seus clientes. A CBH Asia Limited € uma empresa
autorizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios e Futuros de
Hong Kong (SFC) e registrada na Autoridade de Fundos de
Previdéncia Obrigatorios (MPFA) e na Autoridade de Seguros de
Hong Kong (IA).

Reino Unido: Esta publicagao é distribuida aos clientes e por
meio da CBH Wealth UK Limited, entidade autorizada e regulada
no Reino Unido pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA)
[FRN 514546]. Este documento tem como finalidade fornecer
informacdes gerais e ndo deve ser considerado uma analise
de investimento. Para obter informacdes completas sobre as
comunicagdes da CBH Wealth UK Limited, visite nosso site ou
entre em contato com seu gerente pessoal.

Estados Unidos: Esta publicagdo, bem como qualquer copia
dela, nao pode ser enviada, transferida ou distribuida nos Estados
Unidos ou a qualquer pessoa dos Estados Unidos.

Estapublicagaopode conterinformagdes provenientesdeterceiros,
incluindo classificaces, variaveis de pontuagao, precos e outros
dados. E proibida qualquer forma de reproducao ou distribuicao
do conteudo de terceiros sem permissdo prévia e por escrito
dos mesmos. Os fornecedores de contetdo independentes nao
garantem a precisao, integridade, relevancia ou disponibilidade
de qualquer informacéo, incluindo classificagbes de crédito, e
néo se responsabilizam por eventuais erros ou omissdes (por
negligéncia ou qualquer outro motivo), nem pelos resultados
obtidos a partir do uso de tais contetdos. Os fornecedores de
contetdo independentes néo oferecem garantias expressas ou
implicitas, incluindo, entre outras, garantias de comercializagao
ou adequagao a um proposito ou uso especifico. Eles ndo se
responsabilizam por quaisquer custos, despesas, honorarios
legais, perdas ou danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares,
compensatorios, punitivos, especiais ou consequentes (incluindo
perda de lucros, perda de receita e custos de oportunidade)
relacionados ao uso do seu contetdo, incluindo classificagoes de
crédito. As classificagdes de crédito sdo declaracoes de opiniao e
nao possuem carater objetivo nem representam recomendagdes
de compra, manutencéo ou venda de valores mobiliarios. Elas
nao refletem o valor de mercado dos titulos nem a adequagao
dos instrumentos para fins de investimento, e nao devem ser
utilizadas como aconselhamento de investimento.

Esta publicagao esta protegida por direitos autorais e por legislagao
de banco de dados e ndo pode ser reproduzida, distribuida ou
publicada por qualquer pessoa para qualquer finalidade sem o
consentimento prévio e expresso da CBH Compagnie Bancaire
Helvétique SA. Todos os direitos reservados.

Todos os dados a data de 19 de junho de 2026
Publicado em 19 de junho de 2026
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