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O Ano da Revolucao Economica do

Senhor T

Principais Destaques

B O crescimento dos lucros, projetado em 13%
para 0 ano, mantém-se como a base para o
desempenho das acdes.

No mercado de renda fixa, a geragéo de
rendimento sera crucial, com foco em
obrigacoes de alta qualidade e divida de
mercados emergentes.

Os mercados privados oferecem
oportunidades atrativas.

A medida que 2025 comega, os mercados globais
encontram-se num ponto critico, repletos de
oportunidades, mas marcados pela complexidade.
O ano passado terminou em alta, com os indices de
acdes a atingirem novos maximos, impulsionados
por lucros soélidos e uma renovada confianca dos
investidores. Ao entrarmos neste novo capitulo,
a tarefa que se apresenta é clara: navegar pelo
panorama em evolugcdo com visao estratégica,
disciplina e uma consciéncia apurada dos riscos e
oportunidades que estao por vir.

A economia dos EUA continua a destacar-se,
tracando um percurso Unico sustentado pelo
forte consumo dos consumidores, mercados
laborais resilientes e uma onda sem precedentes
de investimento em inteligéncia artificial (IA) e
infraestrutura digital. Iniciativas fiscais como os
Atos CHIPS e de Redugao da Inflagdo continuam
a impulsionar uma renascenca industrial, enquanto
o foco do setor privado na automacéo e na
transicdo energética adiciona novas dimensdes ao
crescimento. Esta vitalidade doméstica contrasta
fortemente com a atividade mais moderada de outras
grandes economias, sublinhando a divergéncia dos
EUA num mundo pds-pandemia.

Contudo, este otimismo deve ser moderado pelos
desafios apresentados pelo Ano da Revolugao
Econdmica do Senhor T. As dindmicas de tarifas,

Os EUA continuam robustos, impulsionados
pelo forte consumo dos consumidores,
investimentos em IA e iniciativas como os Atos
CHIPS e de Reducéao da Inflagéo.

As propostas econdmicas de Trump, incluindo
tarifas e impostos, estao a criar volatilidade e a
impactar os mercados e dindmicas comerciais
globais.

impostos e tensbes — os trés pilares da agenda
politica de Donald Trump — evidenciam a volatilidade
que provavelmente marcara os cenarios de 2025.
A sua abordagem, que combina tarifas agressivas,
reducado de impostos e medidas rigorosas de
imigracéo, introduz incertezas num panorama
global multipolar, com implica¢des de longo alcance
para os mercados. Este cenario de estruturas
de poder em mudanca e taticas de negociacéo
desafiadoras testara a capacidade dos investidores
de permanecerem resilientes em meio a oscilagoes
acentuadas nos mercados.

Para as acoes, embora 2025 ofereca motivos para
otimismo, o mercado bullmais maduro e as avaliagcdes
elevadas podem limitar os retornos. O crescimento
doslucros, projetado em 13% para o ano, permanece
como base para 0 desempenho das acdes, mas o
sentimento e as avaliagbes desempenhardo papéis
cruciais. Rendimentos a longo prazo mais elevados,
potencialmente aproximando-se de 5%, poderao,
ocasionalmente, travar o impulso do mercado,
ecoando padroes observados em ciclos anteriores.
Os investidores devem estar atentos a possiveis
disrupgdes, como uma inverséo no momento das
gigantes tecnoldgicas de alto desempenho, 0 que
poderia gerar turbuléncias mais amplas no mercado.
Nesse cenario, segmentos subvalorizados, como
acdes de valor e acgdes internacionais, podem
superar o desempenho médio do mercado.
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No mercado de renda fixa, o foco desloca-se para a
geracao de rendimento em detrimento da apreciacao
de pregos. Embora os spreads permanecam
reduzidos, obrigacdes de duracdo intermediaria,
crédito de alto rendimento de maior qualidade e
dividas de mercados emergentes selecionadas
oferecem oportunidades atrativas para investidores
cautelosos. O tema da portagem provavelmente
definird as estratégias de renda fixa em 2025,
exigindo uma selecao disciplinada de emissores e
uma atencao constante aos riscos geopoliticos.

As estratégias de portfélio devem evoluir para alinhar-
se com estas realidades. Avancar além das alocacoes
tradicionais de 60/40 para mercados privados pode
desbloquear um alfa significativo. O crédito privado,
especialmente em oportunidades garantido sénior
e com ativos colaterais, proporciona prémios de
rendimento atrativos. Paralelamente, a revolugéo
da IA continua a moldar os temas de investimento
a longo prazo, com a procura por centros de
dados, semicondutores e infraestrutura energética
impulsionando a inovacao e a aplicacao de capital.
Estas areas oferecem potencial significativo, embora
também exijam uma gestéo de risco cuidadosa e
seletividade.

As tensdes geopoliticas, a sustentabilidade fiscal e as
pressdes inflacionarias completam o panorama dos
desafios. Os formuladores de politicas enfrentam a
delicada tarefa de equilibrar o alivio monetario com
o controlo da inflacao, e erros poderiam reacender
a inflagdo ou desacelerar o impeto econdmico.
O caminho dos cortes de taxas sera decisivo,
sublinhando a importancia da agilidade e da
adaptabilidade na gestao de portfélios.

Para os investidores, 2025 exige estratégias
orientadas por convicgdes que abracem tendéncias
estruturais, como a transformacéo digital, cadeias
de abastecimento regionalizadas e fontes estaveis
de portagem. Um foco disciplinado em avaliagdes,
retornos ajustados ao risco e liquidez sera essencial.
Ao equilibrar otimismo com cautela e aliar visdao com
pragmatismo, os investidores podem navegar as
complexidades do mercado atual, enquanto se
posicionam para aproveitar as oportunidades de
amanha.
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Perspectiva Macroeconomica —

Estados Unidos

Pontos-chave

B Consumidor americano resiliente, apesar
do aumento da desigualdade, gracas a um
mercado de trabalho saudavel e ao efeito da
riqueza.

Leia nossa analise das eleicoes nos EUA:
CBH Focus 06.11.2024 (cbhbank.com)

A medida que 2025 se aproxima, a economia
dos EUA continua a superar o resto do mundo.
Os ventos ciclicos e estruturais Unicos explicam
a divergéncia em relacdo as outras economias
avancadas. O aumento nos investimentos, nos
gastos com pesquisa € na inovagao esta a apoiar
0 “boom da IA” e a impulsionar a produtividade. Os
gastoscom pesquisae desenvolvimento representam
atualmente cerca de 10% das receitas das empresas
de tecnologia dos EUA listadas em bolsa, e as
empresas americanas podem usar varias formas de
financiamento do mercado de capitais para financiar
seus investimentos intangiveis. Além disso, a politica
fiscal € bastante favoravel e espera-se que continue
assim, permitindo que o investimento publico e
privado se reforcem mutuamente e criem um efeito
bola de neve. Como resultado, a produtividade dos
EUA cresceu quase 40% desde 2005, enquanto a
produtividade europeia tem estado praticamente
estagnada.

Entretanto, o consumidor americano continua forte e
aimpulsionar o crescimento econdmico. Seus gastos
continuam a crescer a um ritmo robusto, gragas
a um mercado de trabalho saudavel, que apoia a
renda disponivel, e ao efeito da riqueza proveniente
dos ganhos nos precos das acoes e imoveis. A forca
do consumo nos EUA mascara uma divergéncia
significativa e desigualdade entre os agregados
familiares. As familias de baixo rendimento e os
jovens estao a lutar com elevados niveis de divida a
taxa variavel (incluindo dividas de cartao de crédito),
enguanto os consumidores de alto rendimento

B Economia robusta sustentada por
investimentos massivos em pesquisa e
tecnologia, levando a maior produtividade.

B Espera-se que os rendimentos a longo prazo
permanecam elevados.

U.S. GDP growth
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e

estao a beneficiar do aumento dos pregos dos ativos
e das taxas de juro mais altas. A sua divida consiste
principalmente em hipotecas a taxa fixa.

De forma geral, a economia dos EUA tem sido
menos afetada pelos aumentos das taxas de juro.
O investimento empresarial manteve-se forte e o
mercado imobiliario mostrou resiliéncia. Com 95%
das hipotecas a serem de 30 anos e a taxa fixa, o
endividamento corporativo também € dominado
por dividas a taxa fixa. Durante a pandemia, as
empresas fixaram taxas de juro baixas, pelo que os
aumentos das taxas pela Reserva Federal nao
tiveram um impacto negativo significativo sobre
as empresas. Como resultado, o mecanismo de
transmissao da politica monetaria tem sido muito
mais fraco e a economia nao desacelerou, apesar
do ciclo agressivo de aumentos de taxas da Fed.
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Ap6s as eleicbes de novembro, Donald Trump
regressara a presidéncia dos Estados Unidos,
tendo garantido maiorias tanto na Camara dos
Representantes como no Senado. Este forte
mandato facilitara a implementacdo das suas
politicas propostas. No entanto, ainda € cedo para
avaliar completamente o impacto macroecondmico
da agenda da sua nova administracao. De uma forma
geral, a combinacao de tarifas mais altas, cortes de
impostos e controles de imigracdo mais rigorosos
provavelmente impulsionara a inflacao, enquanto o
efeito sobre o crescimento do PIB permanece mais
incerto.

Donald Trump anunciou que imporia
tarifas de 10 a 20% sobre todas as
importagées e uma tarifa de 60% sobre as
importagdes chinesas.

Apbs uma queda acentuada, a inflagdo revelou-se
persistente, sustentada por um mercado de trabalho
resiliente, uma demanda robusta dos consumidores
e uma politica fiscal expansionista. Em novembro,
a inflagao subjacente ao consumidor, que exclui 0s
itens mais volateis, atingiu 3,3%. Neste contexto, a
Reserva Federal sinalizou cautela e um ritmo gradual
de cortes nas taxas até 2025, com o objetivo de
alcancar uma taxa neutra que nao restrinja nem
estimule o crescimento.

Neste cenario, espera-se que 0s rendimentos
permanecam  elevados por mais  tempo,
impulsionados pelo robusto crescimento
econdmico e pelas mudancas estruturais em curso
(envelhecimento da populagéo, transicao energética
e digital), que exigem investimentos massivos €
grandes necessidades fiscais.

10-year Treasury yield & long-term inflation
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Impulsionado pelas expectativas de taxas de juro e
pela perspetiva de uma economia dos EUA cada vez
mais forte, o ddlar americano apreciou-se fortemente
no ultimo trimestre. As moedas continuarao volateis
nos préximos meses, devido ao elevado grau de
incerteza em torno das proximas alteracdes na
politica comercial, inflacdo e expectativas de taxas
de juro, mas o ddlar americano devera continuar a
beneficiar da atratividade da economia dos EUA.



Perspectiva Macroeconomica - Zona Euro

Pontos-chave

B A demanda interna devera ser sustentada pelo
aumento da renda disponivel.

A desinflagao esta em curso e a politica
monetaria esta a caminhar para uma postura
neutra.

Espera-se que a demanda interna se recupere, mas
a regiao enfrenta multiplos ventos contrarios. As
duas maiores economias da area estao a enfrentar
crises politicas. Em Franca, o governo continuara
fragil devido a falta de uma maioria na Assembleia
Nacional. Como resultado, a consolidagéo fiscal sera
adiada, mas o pais provavelmente sofrera meses de
incerteza politica, fiscal e regulatéria. Isso podera
minar a confian¢a dos consumidores e investidores,
com a prémio de risco de Franga provavelmente
a manter-se elevado, o investimento empresarial
fraco, as poupancas de precaucao ainda mais altas
e o crescimento do PIB potencialmente afetado.

A “freio da divida” limita o déficit estrutural
da Alemanha a 0,35% do PIB desde 2009.

Entretanto, a Alemanhaenfrenta desafios econdmicos
ciclicos e estruturais, parcialmente relacionados
com a regra do “freio da divida”, a crise energética,
mudancas estruturais na industria automovel e a
modernizacao da cadeia de fornecimento da China.
Para revitalizar o crescimento econémico, o governo
de Scholz planeava implementar varias medidas,
incluindo incentivos fiscais para a compra de
veiculos elétricos e 0 aumento da oferta de trabalho
de trabalhadores mais velhos e migrantes. A queda
do governo de coligacao adiou essas medidas e
aumentou a incerteza. No entanto, com a CDU
a indicar flexibilidade sobre o “freio da divida”, ha
esperanca de que a regra possa ser modificada em
2025, abrindo caminho para um maior investimento
publico que ajude a modernizar a infraestrutura,
aumentar a produtividade e o crescimento potencial.
Além da incerteza politica nacional, a Zona Euro
enfrenta uma falta estrutural de investimento em

Os ventos contrarios sdo muitos e fortes, e
estdo a conter o potencial de crescimento:
riscos politicos e geopoliticos, falta de
investimento, produtividade persistentemente
fraca.

pesquisa e tecnologia, produtividade fraca e o
crescimento econdmico esta a ser limitado por
tensbes comerciais € uma incerteza geopolitica
crescente. O risco de maiores friccoes no comeércio
global pode pesar sobre o crescimento da zona
euro ao reduzir as exportagdes. No entanto, espera-
se que a demanda do consumidor seja sustentada
pelos aumentos salariais, um mercado de trabalho
forte e o crescimento continuo da renda disponivel
real, enquanto o investimento devera beneficiar de
condicdes de crédito mais favoraveis.

Este quadro regional mascara diferengas
significativas entre os paises. As duas maiores
economias, Alemanha e Franca, estéo fracas, mas
0s paises periféricos estao a crescer fortemente.

Core countries are underperforming
Real GDP, rebased to 100
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Caminhos de crescimento divergentes e politicas
fiscais distintas dentro da unido monetaria complicam
a tarefa do BCE. No geral, o caminho da inflagao
esta bem encaminhado. No entanto, uma parte
importante da desinflacao ainda precisa se
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materializar. A inflagdo nos servicos e o crescimento
dos salarios continuam elevados, e o baixo
desemprego, diante da escassez persistente de
mao-de-obra e da produtividade laboral fraca, esta a
exercer uma pressao crescente sobre os precos dos
servicos. Além disso, novos choques inflacionarios
estao e continuardo a afetar a economia da zona
euro. Um aumento nas tensdes geopoliticas podera
aumentar os precos da energia e dos custos de
transporte, enquanto eventos climaticos extremos
poderao elevar os precos dos alimentos.

Euro area: Consumer prices for services
Services inflation remains persistent
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Embora a luta contra a inflacdo ainda nao tenha
terminado, o BCE ganhou maior confianca na
queda sustentada da inflagdo em direcdo a
meta de 2%. A instituicao com sede em Frankfurt
reduziu sua taxa de juros em 100 pontos base este
ano. A politica monetaria continuara a depender de
dados enquanto se aproxima de um nivel neutro,
que nem restrinja nem estimule a economia. No
entanto, o caminho pode ser acidentado, dado
0 jogo de interacdes entre o tridangulo de salarios,
lucros e produtividade na influéncia sobre a dinamica
da inflacdo. A inflagéo nos servicos permanece alta
e a zona euro é vulneravel a choques externos e
idiossincraticos. A abordagem gradual e reuniao
por reuniao do BCE mantém a flexibilidade, mas
exacerba as expectativas do mercado.

CBH Investment Management | 2025 Outlook



Perspectiva Macroeconomica —
Outras Economias Avancadas

Pontos-chave

A economia suica esta sob pressao devido

a fragilidade dos seus principais parceiros
comerciais € a incerteza em torno do futuro da
politica comercial dos EUA.

O SNB (Banco Nacional Suico) reduziu a sua
taxa de politica em 125 pontos base este ano,
€ Novos cortes estao em consideracao.

A economia suica esta enfraquecida pela
continuidade da fragilidade dos seus principais
parceiros comerciais. A economia tem mostrado
resiliéncia, sustentada pela natureza defensiva da
sua base industrial e de exportagdo. No entanto,
a demanda europeia enfraquecida e a crescente
incerteza sobre a futura politica comercial apds a
reeleicao de Donald Trump estéo a colocar pressao
sobre as empresas exportadoras, especialmente
porque os EUA se tornaram o principal parceiro
comercial da Suica. Neste contexto, a manufatura
e as exportacdes de bens estao sob pressao e as
empresas estdo a adiar investimentos. Existe uma
forte correlacao entre os pedidos de exportacéo e
as decisdes de investimento: quando os volumes de
pedidos sao fracos, as empresas tendem a adiar 0s
investimentos. Entretanto, o robusto crescimento do

Switzerland: investments & export orders
Investment follows a full order book
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No Japdao, apesar de um ambiente mais
favoravel para o consumo privado, a atividade
continuara a ser prejudicada pela escassez de
mao-de-obra.

O iene japonés devera continuar subvalorizado.

emprego e o aumento real dos salarios tém apoiado
0 consumo das familias. Embora o sentimento do
consumidor mostre sinais iniciais de melhoria, ele
continua contido.

A forca do franco suico estda a prejudicar a
competitividade da Suica, embora as exportacdes
suicas, com seu elevado valor agregado, sejam
menos sensiveis as flutuacbes de preco. Além
disso, a valorizagcao do franco tem contribuido para
as pressdes deflacionarias que a Suica enfrenta
atualmente.

A inflagdo permanece abaixo da meta do Banco
Nacional Suico (SNB), principalmente devido
a uma queda na inflacado importada. A taxa de
inflacao para produtos petroliferos caiu de -4,6%
em agosto para -8,8% em novembro, enquanto a
inflacao para bens e servicos domésticos também
diminuiu. A economia suica € inerentemente
desinflacionaria, com o crescimento da produtividade
consistentemente superando o crescimento salarial.
Entretanto, as expectativas de inflagdo de longo
prazo permaneceram amplamente inalteradas. Em
resposta, 0 banco central cessou suas intervencoes
no mercado cambial destinadas a apoiar o franco
e esta a reduzir o seu balanco. Além disso, o SNB
reduziu sua taxa de juros basica em 125 pontos
base, incluindo um corte acentuado de 50 pontos
base em dezembro. Para o futuro, a maioria dos
analistas ainda espera que a taxa terminal alcance
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0,25%, embora a probabilidade de uma taxa terminal
de 0% esteja a aumentar.

O Japao enfrenta limitagées devido a escassez
de fatores de produgcdo, comegcando com uma
forga de trabalho limitada. No quarto trimestre, o
indice Tankan das condicdes de emprego continuou
a deteriorar-se, atingindo um minimo histérico, como
resultado de uma grave escassez de mao-de-obra.
Entretanto, o pais enfrenta uma crescente incerteza
em relac&o aos seus principais parceiros comerciais,
num momento em que a instabilidade politica
provavelmente continuara. Primeiro, os Estados
Unidos, maior parceiro comercial do Japao, podem
impor tarifas que comprometeriam a competitividade
dos exportadores japoneses. Segundo, a demanda
da China, segundo maior destino das exportacdes
japonesas, provavelmente continuara fraca, apesar
dos esforcos continuos de estimulo.

No entanto, espera-se que o consumo privado,
principal motor do crescimento do PIB, aumente
em 2025, impulsionado pelo crescimento da renda
disponivel. Os sindicatos estdao a pressionar por
aumentos salariais de pelo menos 5% em 2025,
refletindo os ganhos obtidos em 2024. Além disso,
um plano de estimulo econémico de $250 bilhdes,
financiado por gastos publicos e privados, apoiara os
setores de IA e semicondutores, a0 mesmo tempo
que fornecera assisténcia as familias de baixa renda.

Tankan employment condition index
Companies face labor shortages
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O Banco do Japao (BoJ) adotou uma postura
cautelosa apds o inesperado aumento da taxa
de juros no verao passado. Mantendo a taxa de
um dia para o outro nao colateralizada estavel em
+0,25% durante suas reunides consecutivas em
setembro, outubro e dezembro. O BodJ continuara
no caminho do aperto monetéario, mas permanecera
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extremamente cauteloso, dadas as consideraveis
incertezas em torno das suas projecoes de
crescimento, dindmicas salariais, inflagao subjacente
e o0 impacto das politicas econémicas de Trump.

Dado o cenario favoravel para o dolar norte-
americano — com a perspectiva de rendimentos
ainda mais altos nos EUA e a hesitacao do BoJ — é
provavel que o iene continue a ser a moeda mais
subvalorizada entre as do G10 nos proximos meses.
O Banco do Japédo pode intervir novamente no
mercado cambial para conter a depreciacao do iene.



Perspectiva Macroeconomica —
Economias Emergentes

Pontos-chave

m A india é um ponto positivo, apesar das

fragilidades estruturais.

B As perspetivas para a China permanecem
incertas.

Desde setembro, as autoridades chinesas
lancaram varios planos de estimulo fiscal e
monetdrio para reanimar os mercados de agoes e
imobiliario. O pacote inclui apoio fiscal para resolver
as dividas incobraveis dos governos locais. Apos
a crise do mercado imobiliario, muitas provincias
deixaram de poder usar a venda de terrenos para
pagar os seus empréstimos. Como resultado,
alguns governos locais reduziram 0s gastos com
servigos publicos. A China também esta a flexibilizar
a sua politica monetaria, passando de uma postura
“prudente” para “moderadamente expansionista”.
Os formuladores de politicas chineses pretendem
impulsionar a procura em 2025, especialmente
o consumo. No entanto, o sentimento dos
consumidores é muito baixo e a implementacéao
permanece incerta. A economia chinesa tem estado
sob presséao deflacionaria ha varios trimestres. Até
agora, as medidas de estimulo nao foram suficientes
para restaurar a confianga ou revitalizar a procura
interna.

A China continua a ser um importante parceiro
comercial e um ator-chave na cadeia de
fornecimento e na inovacédo em setores criticos.
Em particular, domina as cadeias de fornecimento
de minerais essenciais. No entanto, a China esta
a enfrentar dificuldades para encontrar procura
externa suficiente. Na auséncia de um consumo
interno robusto, isso tem levado a uma capacidade
excessiva de producéo. Além disso, a polarizagéo
das relagdes entre os EUA e a China e uma perda
macica de confianca por parte dos investidores
internacionais estdo a aumentar o isolamento do
pais e a limitar o seu potencial, num momento em
que enfrenta desafios estruturais e ciclicos internos.
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A politica mais restritiva do Brasil sera um
obstaculo a procura.

A politica comercial de Trump afetara as
moedas das economias emergentes.

China: residential floor space
Million square meters, 12-month moving average
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Source: LSEG D: CBH

A india é a economia emergente de grande
dimensao que cresce mais rapidamente e esta
projetada para se tornar a terceira maior economia
até 2028. No entanto, a procura reprimida criada
durante a pandemia foi, em grande parte, absorvida,
€ espera-se que a economia regresse ao seu caminho
de crescimento potencial. Embora a atividade
econdmica deva abrandar, devera permanecer
robusta nos préoximos anos, impulsionada pelo
aumento do investimento em infraestruturas, por
motores de crescimento diversificados e por uma
forca de trabalho numerosa e jovem.

Apesar das suas forcas, a economia indiana
continua limitada por fraquezas estruturais,
incluindo protecionismo, incertezas e restricoes
regulamentares, uma base industrial fraca,
infraestruturas inadequadas e baixa produtividade.

A participacédo da India no comércio internacional é
limitada, e n&o se espera que o pais esteja entre
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0s mais afetados pelastarifas que Donald Trump
provavelmente implementara. Além disso, o pais
melhorou drasticamente os seus fundamentos
macroeconémicos externos na ultima década, e
0 banco central reforcou a sua credibilidade. No
entanto, o mercado indiano reagiu a eleicdo de
Trump através dos canais de risco cambial e das
taxas de juro. A forte valorizacao do ddlar norte-
americano e 0 aumento das taxas de juro nos EUA
assustaram os investidores, apesar do uso regular
das reservas cambiais pelo Banco da Reserva da
india para gerir a estabilidade da moeda.

O défice da conta corrente da india diminuiu
de 5% para 1% desde 2013, e a credibilidade
do Banco da Reserva da india melhorou
significativamente.

India: Current account balance
% GDP
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O Brasil enfrenta ceticismo por parte dos
investidores, a medida que se intensificam os apelos
para um fortalecimento das financas publicas. O
prémio de risco aumentou e o real encontra-se sob
grande pressao. Entretanto, a atividade econémica
€ solida, a taxa de desemprego esta em minimos
histéricos e os indicadores externos séo robustos.
Os compromissos entre a reducéo do défice e o
apoio social serao, sem duvida, desafiantes. O
banco central iniciou um ciclo de aperto monetario,
divergindo da tendéncia global, em resposta ao
ressurgimento da inflagdo. E provavel que o novo
conjunto de politicas deprimir a procura em 2025.

Os mercados emergentes sao sensiveis as
mudangas na politica monetaria dos EUA e a
forca do ddlar. Embora existam muitas divergéncias
dentro deste bloco, a reeleicdo de Donald Trump
— devido a maior inflacao e a politicas comerciais
controversas — aumentara as vulnerabilidades nas
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economias emergentes. Paises com posicoes
externas solidas e dindmicas internas resilientes
tém maior probabilidade de enfrentar melhor estes
desafios.



Perspectiva MacroeconOmica -

Mercadorias

Pontos-chave

B Apesar dos riscos geopoliticos regionais,
0s precos do petréleo tém-se mantido
amplamente estaveis, impulsionados pela
din@mica de oferta e procura. Os analistas
prevéem um excedente no mercado de
petroleo até 2025.

O ouro destacou-se em 2024, sustentado
pelos riscos geopoliticos e pelo aumento

da procura por parte dos bancos centrais

de mercados emergentes. Apesar de

alguma pressao de curto prazo devido ao
fortalecimento do ddélar norte-americano,
espera-se que o ouro continue a ser um ativo
forte em 2025.

Em 2024, os produtos de pequeno-almoco
assumiram, sem duvida, a lideranca. O café registou
uma subida dramatica, fazendo lembrar as geracdes
mais velhas 0 aumento historico de 1976. O cacau e
0 sumo de laranja também voltaram a recuperar, tal
como o agucar.

Os meses de outono trouxeram renovadas tensoes
nos precos do gas, impulsionadas porumadiminuicao
na producao de energia edlica na Alemanha, devido
a condicdes de vento desfavoraveis. Ao mesmo

European gas and electricity prices
Still vulnerable to new shocks
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Os produtos de pequeno-almoco,
especialmente o café, registaram um
crescimento significativo em 2024.

Os precos do gas e da eletricidade na Europa
permanecem altamente volateis, influenciados

tanto pelas condicdes meteorolégicas como
por fatores geopoliticos.

Os metais, que se tornaram fundamentais
para a transformagao massiva das nossas
economias, exigem investimentos significativos
a longo prazo para atender a procura futura.

tempo, o mercado mostrou preocupagado com
0 impacto do término dos Ultimos contratos
remanescentes de fornecimento de gas da Russia.
Os precos da eletricidade na Europa, altamente
sensiveis as flutuacbes nos precos do gas,
dispararam em meados de dezembro, antes de
aliviarem no final do ano. Este episddio sublinha a
volatilidade inerente dos precos da energia, que sao
influenciados tanto pelos padrdes climaticos como
por tensdes geopoliticas.

Entretanto, os precos do petréleo mantiveram-se
relativamente imunes aos choques geopoliticos.
Embora os riscos no Médio Oriente tenham
diminuido gracas ao cessar-fogo entre Israel e o
Hezbollah, a queda do regime de Assad na Siria
lancou a regidao numa nova incerteza. No entanto,
0 mercado tem sido amplamente impulsionado pela
dinamica de oferta e procura. A maioria dos analistas
acredita que o “Pico Petrolifero Chinés” ja ocorreu ou
esta iminente, enquanto a producéo fora da OPEP+
continua a aumentar. Como resultado, a Agéncia
Internacional de Energia (AIE) prevé um excedente
no mercado de 1 milhao de barris por dia até 2025.
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Crude oil production (% of global)

Non-OPEC producers take the lion’s share of the market
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Apesar da forte procura impulsionada pelas
transicdes digital e energética, os fornecimentos de
cobre e cobalto estdo a satisfazer confortavelmente
as necessidades do mercado. No entanto, as
perspetivas para o niquel, aluminio e platina sao mais
desafiadoras. De acordo com o Conselho Mundial de
Investimento em Platina, o mercado global de platina
estara em défice pelo terceiro ano consecutivo em
2025, com uma escassez de 539.000 ongas, abaixo
das 682.000 oncas de 2024.

Os metais, que se tornaram fundamentais para a
transformacdo massiva das nossas economias,
requerem investimentos significativos a longo
prazo para atender a procura futura, enquanto as
mudangas geopoliticas estéo a redefinir as cadeias
de abastecimento. A Agéncia Internacional de
Energia (AIE) estima que a procura por minerais
necessarios para a descarbonizacéo, energia limpa
e eletrificacéo ira pelo menos duplicar até 2040.

A curto prazo, no entanto, os precos tém sido
pressionados por uma procura mais fraca, em parte
devido a crise do setor imobiliario na China. Os
investidores tém pouco incentivo para investir face a
crescente incerteza e aos precos atuais dos metais. A
longo prazo, porém, a transicao para uma economia
de baixo carbono apoia a transformacao do sistema
energético global e o uso intensivo destes recursos.

O ouro encerrou 2024 a $2625 por onga,
um aumento de 27% desde o inici
do ano.

O ouro foi o grande destaque este ano. O metal
precioso foi sustentado por diversos fatores, incluindo
expectativas sobre a trajetdria da politica da Reserva
Federal, a escalada dos riscos geopoliticos globais e
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a procura estrutural dos bancos centrais de
mercados emergentes, apds o congelamento de
ativos do banco central russo. Além disso, a cautela
das familias chinesas e a reducdo das taxas de
importacéo na india aumentaram o seu atrativo.

No Ultimo trimestre de 2024, a forte valorizagéo
do dodlar norte-americano e os rendimentos mais
elevados pressionaram o metal precioso. Contudo,
as tensdes geopoliticas continuas, o crescente
interesse dos bancos centrais de mercados
emergentes e a incerteza sobre a trajetdria da divida
soberana podem impulsionar 0 ouro em 2025.

New relationship between gold and yields
Coming from the appetite of central banks
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Principais Dados Macroeconomicos
e Previsoes

Annual 2023
2022 2023 2024e  2025e Q1 Q2 Q3 Q4
United States
Real GDP 2,5 2,9 2,8 2,2 2,8 2,5 4,4 3,2
Private consumption 3,0 2,5 2,6 2,1 5,0 1,0 2,5 3,5
Non residential investment 7,0 6,0 4,0 2,7 5,3 9,9 1,1 3,8
Residential investment -8,6 -8,3 4.1 1,6 -4,3 4,5 7,7 2,5
Domestic demand (contribution, %pt) 2,4 2,8 3,2 2,7 4,8 2,7 3,2 3,6
Inventories (contribution, %pt) 0,6 -0,4 0,0 -0,3 -2,3 -0,2 1,3 -0,5
Net exports (contribution, %pt) -0,5 0,5 -0,5 -0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,0
Inflation (CPI, %yoy) 8,0 4,1 3,0 2,5 57 4,0 3,6 3,2
Unemployment rate (%) 3,6 3,6 4.1 4,4 LS 3,6 8,7 8,7
Euro area
Real GDP 3,6 0,5 0,7 1,2 1,4 0,6 0,0 0,1
Private consumption 4,9 0,7 1,0 1,5 1,4 0,7 -0,1 0,9
Investment 2,2 1,8 -2,0 1,6 2,5 1,7 0,9 2,2
Domestic demand (contribution, %pt) 3,3 1,1 0,6 1,4 1,4 1,0 0,6 1,4
Inventories (contribution, %pt) 0,5 -0,9 -0,3 0,0 -0,6 -0,4 -1,0 -1,4
Net exports (contribution, %pt) -0,1 0,3 0,5 -0,2 0,5 0,0 0,3 0,1
Inflation (HICP, %yoy) 8,4 o165 2,4 2,0 8,0 6,2 4,9 2,7
Unemployment rate (%) 6,8 6,6 6,5 6,4 6,6 6,5 6,6 6,5
China
Real GDP 3,0 5,3 4,8 4,5 1,8 0,7 1,5 1,3
Unemployment rate (%) 5,5 5,1 51 5,1 5,3 52 5,0 5,1
Inflation (CPI, %yoy) 2,0 0,2 0,4 1,7 1,3 0,1 -0,1 -0,3
Trade 5,6 038 3,1 3,4
Forecasts — Rates
Actual Target Last 5 years
Policy rate 01/25 3M 12M High Low
Fed funds (upper) 4,50 4,25 3,75 5,50 0,25
ECB deposite rate 3,00 2,50 1,75 4,00 -0,50
10-year rate
Us Treasury 4,60 4,50 4,50 4,81 0,56
German Bund 2,43 2,30 2,30 2,96 -0,64
FX
EUR/USD 1.03 1,05 1,02 1,23 0,98
USD/JPY 158,36 161 145 160,83 103,36
GBP/USD 1,25 1,28 1,28 1,42 1,12
EUR/CHF 0,94 0,94 0,93 1,11 0,93
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Visoes sobre Classes de Ativos

Estas visdes sobre classes de ativos tém um horizonte de 3 a 12

Meses.

Quando houve uma mudanga desde o Ultimo Quarterly Insight, o ponto ([+]) indica a visdo anterior. Estas visdes
nao devem ser consideradas como recomendacdes de carteira. Este resumo das nossas visoes individuais sobre
as classes de ativos indica o grau de conviccao e as preferéncias relativas entre uma ampla gama de ativos, mas

¢ independente das consideracdes sobre a construcao de carteira.
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Este contelido fornece uma visao geral do ambiente de mercado atual e ndo tem como objetivo prever ou garantir
resultados futuros. Nao deve ser considerado como pesquisa de investimento ou aconselhamento sobre fundos,
estratégias ou valores mobiliarios especificos. O desempenho passado nao € um indicador de resultados futuros.
Quaisquer previsoes, projecoes ou metas mencionadas sao apenas para fins ilustrativos € nao garantem precisao
Ou que serao alcancadas.
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Alocacao de Ativos

Valoracdes elevadas e o dominio excessivo dos EUA sdo os principais

desafios

Pontos-chave

B As elevadas valorizacdes em acoes globais
e crédito reduzem os retornos esperados e
aumentam a necessidade de diversificacdo em
areas de valor.

O dominio excessivo do mercado de acoes
dos EUA nos indices globais limita o conjunto
de oportunidades para diversificacao.

Embora 2022 tenha sido um dos piores anos para
carteiras multi-ativos nos ultimos 100 anos, levando
alguns comentadores errados a proclamarem
o fim do modelo tradicional 60/40, as carteiras
equilibradas voltaram com for¢ca em 2023 e 2024.
Que tipo de ano sera 20257 Embora permanegamos
moderadamente otimistas, os alocadores de
ativos terdo de enfrentar desafios crescentes,
incluindo valorizacdes elevadas em ativos de risco,
oportunidades limitadas de diversificagéo regional
em acoes e fragmentacao geopolitica.

Valorizagdo elevada nos mercados de agles e
crédito

As acdes globais parecem caras, com o indice MSCI
ACWI para os proximos 12 meses (NTM) a negociar a
uma relacao preco/lucro (P/L) de 18x, bem acima da
média dos ultimos 20 anos de 14,7, 0 que representa
uma diferenca de 1,6 desvios padrao. Uma parte
significativa dessa sobrevalorizacdo € impulsionada
pelo mercado dos EUA, que agora representa 67 %
do indice global, com o S&P500 a negociar a um
P/L NTM de 21,6x, tendo atingido recentemente
um pico de 2,2 desvios padrao acima da média dos
ultimos 20 anos. Em contraste, o MSCI ACWI ex-
EUA negoceia a 13,4x P/L NTM, perto da média dos
ultimos 20 anos, refletindo uma avaliacao mais
razoavel.

A importancia do mercado de acdes dos
EUA coloca riscos significativos para os
investidores, incluindo a forga do ddlar e o
risco de concentracao devido ao Mag7.

Embora a valorizagdo seja uma ferramenta pouco
eficaz para prever momentos de mercado, sugere
que os retornos das acdes provavelmente serao
mais baixos na proxima década, uma vez que 0s
retornos a longo prazo tendem a ser correlacionados
com a valorizacao. Isso representa um desafio para
a alocacao de ativos, pois as agdes sao o principal
motor de desempenho nas carteiras multi-ativos. A
sobrevalorizagcdo também é evidente no mercado
de crédito, onde os diferenciais de crédito de alto
rendimento nos EUA estdo abaixo de 300 pontos
base, um nivel que so foi alcangado em quatro breves
periodos nos ultimos 30 anos. Esta compressao
reduz os retornos esperados, uma vez que a maior
parte do desempenho agora depende da portagem
em vez da apreciacao dos precos. Embora a

U.S. and World equities are expensive
World equities ex-U.S. exhibit a much more reasonable valuation
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valorizacao seja uma preocupacao a longo prazo, ela
sublinha a necessidade crescente de procurar areas
de valor dentro das a¢des e do crédito, bem como a
importancia de diversificar nessas areas. Além disso,
as valorizacdes elevadas aumentam a necessidade
de coberturas taticas, pois as correcdes de mercado
podem ser mais repentinas e abruptas em um
ambiente de elevada valorizagéo.

Oportunidades reduzidas de diversificacao
regional em acdes

Com o mercado de acdes dos EUA a representar
mais de 65% do indice MSCI ACWI, os indices
globais de agbes sao fortemente dominados
por acdes norte-americanas. Embora isto seja
parcialmente justificado pela forca da inovagéo e da
rentabilidade das empresas norte-americanas,
cria um desafio estrutural para os alocadores de
ativos ao enviesar a exposicao de investidores que
procuram diversificagao geografica, reduzindo assim
0 conjunto de oportunidades para a diversificacao
regional.

Além disso, esta sobre dominancia expde 0s
investidores a riscos acrescidos. Primeiro, vincula os
investidores a fatores especificos dos EUA, como a
politica da Reserva Federal (Fed), desenvolvimentos
politicos ou ciclos econémicos, podendo amplificar
a volatilidade quando estes riscos se materializam.
Segundo, cria um risco cambial significativo, que
pode tanto amplificar como reduzir os retornos para
investidores internacionais cuja moeda base nao é o
ddlar norte-americano. Embora a cobertura cambial
seja uma opcao, esta acrescenta complexidade e
custos, dificultando o equilibrio entre os beneficios
da exposicao a acdes norte-americanas € 0Ss riscos
associados a dependéncia do dolar.

Terceiro, surge o risco de concentracao associado as
acoes do grupo “Magnificent 7” (Mag7) - Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA e Tesla -
que juntas representam mais de 30% do indice
S&P500 devido as suas grandes capitalizagdes de
mercado e ao seu forte desempenho. Embora estas
empresas tenham sido motores chave de inovagao
e crescimento, a sua dominancia apresenta riscos
para as carteiras. A forte dependéncia de um
numero reduzido de empresas, especialmente nos
setores de tecnologia e crescimento, significa que o
desempenho das acdes globais se torna
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excessivamente dependente das suas perspetivas.
Qualquer desenvolvimento adverso - seja de natureza
regulatdria, concorrencial ou macroeconémica - que
afete estas empresas pode ter um impacto
desproporcional nos retornos das carteiras. Por
exemplo, um investidor passivo equilibrado com uma
alocagéo de 50% em acdes teria uma exposicao
agregada de aproximadamente 7% a Apple, NVIDIA
e Microsoft, mais do que a qualquer outra regiao de
acoes.

Buscando robustez apés dois anos excecionais

Seguindo a nossa atualizacdo do enquadramento
estratégico de alocagédo de ativos, entramos
em 2025 com uma postura neutra em relacdo a
acoes. Embora as avaliagcbes estejam apertadas,
mantemos a nossa preferéncia por acdes norte-
americanas numa perspetiva regional e por agoes de
crescimento numa perspetiva de estilo. Para mitigar
0 risco de concentracao do grupo Mag7, mantemos
posicoes em empresas de média capitalizacdo dos
EUA, que consideramos atrativas do ponto de vista
ciclico.

Estamos neutros em relacdo a duragéo, com uma
média de aproximadamente 4 anos. No crédito,
estamos a reduzir a exposicao a obrigacdes de grau
de investimento (IG) em favor de obrigacdes de alto
rendimento de curto prazo (HY) e divida de mercados
emergentes (EMD), para captar a portagem ainda
atrativo num ambiente de diferenciais de crédito
apertados. Continuamos sobre ponderados em
hedge funds como uma fonte necessaria de
diversificacdo num contexto de correlacdo ainda
positiva entre obrigacdes e acdes. NOS NOSSOS
portfdlios denominados em USD, realizamos
taticamente uma cobertura total da nossa exposicao
ao euro (EUR).
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Acoes

Sem alternativas viaveis (ainda) para o dominio das acdes norte-

americanas

Pontos-chave

m O cenario macroecondémico favoravel nos EUA
€ positivo para o crescimento dos lucros nos

proximos 12 meses.

A expansao das expectativas de crescimento
em todos os setores esta a proporcionar um
novo impulso.

A medida que olhamos para 2025, espera-se que
0 mercado global de acbes apresente retornos
positivos, embora mais modestos do que nos
ultimos dois anos. As avaliagdes estao esticadas,
particularmente nas acdes de crescimento e
tecnologia de grande capitalizacdo nos EUA,
limitando cada vez mais o potencial de expansao de
multiplos. Este ambiente exige que os investidores
sejam mais seletivos na escolha de setores e agdes,
criando um contexto favoravel para a gestao ativa.

Sem alternativas viaveis as agoes dos EUA

A medida que 2024 se aproxima do fim, analistas
projetam um crescimento de lucros de 9,5% para
o S&P 500, marcando o quarto ano consecutivo
de expansao. Enquanto os “Magnificent 7”deverao
alcangar um notéavel crescimento de lucros, espera-
se que as outras 493 empresas registrem um
aumento muito mais modesto no lucro por acao
(EPS). No entanto, prevé-se que o crescimento
dos lucros se torne mais generalizado em 2025,
com todos os 11 setores projetados para reportar
crescimento positivo - uma ocorréncia nao vista
desde 2018 e um fator-chave que provavelmente
sustentara o mercado no préximo ano.

Ao nivel do indice, o mercado de acbdes dos EUA

continua a apresentar fundamentos solidos, com
margens operacionais elevadas que devem melhorar
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m O risco de decepcdes nos lucros € elevado,
dado o patamar exigente para as expectativas
de crescimento dos lucros.

ainda mais e o EPS previsto para crescer 15%.
QOutro fator significativo que impulsiona as acdes
dos EUA ¢é a estrutura do mercado, que oferece
alta exposicdo ao setor de tecnologia e ao fator
de crescimento. Numa era em que a inteligéncia
artificial (IA) esta prestes a aumentar a produtividade
em varios setores, a lideranca dos EUA neste campo
reforca a sua posicao para superar outros mercados
acionistas.

O principal obstaculo a perspetiva sao as avaliagcdes
esticadas, particularmente entre as empresas de
crescimento de grande capitalizacdo, o que limita
o potencial de expansao adicional dos multiplos.
Embora isso reduza o apelo a longo prazo desta
classe de ativos, argumentamos que esses niveis
de avaliacao sao bem sustentados pelo crescimento
superior dos lucros e pelos retornos aos acionistas.
Além disso, acreditamos que as projecoes elevadas
de crescimento de lucros para 2025 representam um
risco significativo, caso as empresas ndo consigam
atingir essas expectativas ambiciosas.

Impulso das reformas estruturais no Japao

Mantemos uma perspetiva positiva a longo prazo
para as acdes japonesas, sustentada por fatores
microeconémicos. Entre os principais esta a
implementacao de reformas estruturais pela Bolsa
de Valores de Toéquio, que incentivam as empresas a
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melhorar a governancga corporativa, aumentar a
transparéncia e priorizar os retornos aos acionistas.
Estas iniciativas resultaram em recompras recorde
de acbes em 2024 e em maior rentabilidade,
aproximando as corporacdes japonesas dos padroes
globais. Esses avancos estéao a desbloquear valor e a
atrair investidores internacionais. Além disso, prevé-
se que os lucros no ano fiscal de 2025 crescam
9,2%, superando os 8,3% esperados para as agoes
europeias (Stoxx 600).

Europa e China continuam a enfrentar desafios
significativos

A perspetiva para as acdes europeias permanece
ensombrada por um contexto macroecondmico
fraco, questdes estruturais e focos de instabilidade
politica agravada. A elevada dependéncia da
Europa em relacao as exportacoes é outro fator de
preocupacao, ja que o desempenho econdmico
da regidao é altamente sensivel a procura global,
particularmente da China. A ameaca de novas tarifas
pela nova administracdo Trump agrava ainda mais
estas preocupacdes. O ponto positivo é que as
acdes europeias sao atrativas do ponto de vista do
valor. Além disso, esperamos que o BCE continue
0 seu ciclo de cortes de juros devido a moderagao
da inflacao, oferecendo algum suporte as acdes
europeias.

Embora reconhecamos que as autoridades chinesas
conseguiram estabilizar a economia, vemos estes
esforgos como principalmente focados em fornecer
alivio econdmico de curto prazo e melhorar o
sentimento do mercado. O mercado imobiliario
ainda apresenta sinais limitados de recuperacao, o
que continua a corroer a confianca e os gastos dos
consumidores. Prevé-se que o crescimento do PIB
desacelere ainda mais em 2025 e 2026, € as tensdes
comerciais esperadas com os EUA representam um
risco significativo para a economia orientada para as
exportacoes da China.

EUA e IA permanecem exposi¢oes centrais

Entramos em 2025 com uma postura neutra em
relacdo as acdes. Apesar da neutralidade em
acoes dos EUA, mantemos a nossa inclinacao para
crescimento e tecnologia. Além disso, estamos
a mitigar o risco de concentracdo e a aproveitar
as oportunidades geradas pela agenda de Trump
(como cortes de impostos e desregulamentacao)
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através de uma exposicao a empresas de média
capitalizacao.

Estamos a aumentar a nossa exposicao ao Japao
para uma posicdo neutra, gracas as melhorias
na governanga corporativa e ao potencial de
crescimento dos lucros. Em contraste, mantemos
uma posicao subponderada em agdes europeias e
de mercados emergentes. Dentro do espaco dos
mercados emergentes, estamos subponderados
na China devido aos desafios estruturais continuos
e aos riscos geopoliticos. No entanto, vemos 0s
mercados de fronteira como uma alternativa atrativa
para investidores globais em acdes.

Earnings growth favors U.S. and Japan equities
2-year growth of NTM EPS for regional benchmarks

— S&P500
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A inteligéncia artificial (IA) continua a ser um tema
chave para 2025, sendo esperada como um
impulsionador significativo do crescimento dos lucros
ao longo do ano. Estamos a procurar oportunidades
além da industria de semicondutores, incluindo
infraestruturas de IA (centros de dados e geragéao
de energia), fornecedores de software e servicos em
nuvem.
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Renda Fixa

Foco na portagem, dado o alcance limitado para compressao de

diferenciais

Pontos-chave

B Os mercados de obrigacoes encontram-
se num ponto de viragem, moldados pela
interacao entre resiliéncia econdmica,
incertezas sobre a inflacao e volatilidade.

Estamos cautelosos quanto ao risco de
duracdo, uma vez que a agenda de Trump
deve impulsionar novas pressoes inflacionarias.

Os investidores em renda fixa estdo a navegar num
ambiente complexo, caracterizado por rendimentos
reais elevados, volatilidade persistente das taxas de
juro e renovadas pressoes inflacionarias sob a nova
administracao dos EUA. Ventos contrarios estruturais
e preocupagbes com a inflacdo aumentam a
probabilidade de rendimentos de longo prazo mais
altos, o que exige cautela em relacao as obrigacdes
de longa duragao.

Embora seja provavel que o Fed continue o seu ciclo
de cortes de taxas, a possibilidade de redugdes
mais lentas do que o esperado adiciona mais
complexidade. Consequentemente, esperamos que
as obrigagcdes do governo dos EUA tenham um
desempenho inferior em relagcdo aos mercados de
crédito.

Ainda assim, os investidores em obrigacoes podem
encontrar valor nos mercados de crédito, onde as
taxas de incumprimento devem permanecer baixas
em meio a condicdes de crescimento favoraveis.
Titulos de alto rendimento, hibridos corporativos e
divida de mercados emergentes de curto prazo em
moeda forte destacam-se como opcdes atrativas,
oferecendo  rendimentos  interessantes  para
investidores dispostos a adotar uma abordagem
seletiva.

Taxas de juro dos EUA enviesadas para cima
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Prevemos que o crédito supere os Tesouros

e estamos mais positivos em relacao a titulos
de alto rendimento (high yield) numa estratégia
focada na portagem.

A divida emergente em moeda forte oferece
oportunidades atrativas no segmento de curto
prazo, mas a seletividade é essencial.

Vemos a taxa de juro a 10 anos nos EUA a tender
para cima, impulsionada por varias forcas. De uma
perspetiva ciclica, a inflacdo podera voltar a subir
para cerca de 3% na segunda metade do ano,
impulsionada pela agenda da nova administragéo,
com politicas como cortes de impostos, tarifas
e controlo mais rigoroso da imigracdo, que
provavelmente estimularao um crescimento mais
forte dos EUA e uma maior inflacdo. Se a inflagao
se mostrar mais persistente do que o antecipado, as
taxas dos Tesouros a 10 anos poderao ultrapassar
0s 4,5%. Além disso, o mercado ja esta a prever
apenas dois cortes das taxas de juro pelo Fed em
2025, e uma reducgéo adicional nas expetativas de
cortes podera exercer uma pressao adicional para
cima nas taxas. Estruturalmente, os défices fiscais
crescentes e a emisséo continua de obrigacdes
deverdo empurrar as taxas a longo prazo para cima.
Dada a persistente volatilidade das taxas de juro,
um prémio de maturacao pouco atrativo ao longo
da curva dos EUA e a nossa perspetiva cautelosa
para as taxas a longo prazo, preferimos reduzir
a sensibilidade as taxas de juro nos portfolios,
focando-nos em maturacdes de 3-5 anos. Embora
os titulos indexados a inflacdo possam enfrentar
dificuldades no curto prazo devido as taxas reais de
juro mais altas, o seu desempenho podera melhorar
mais tarde no ano, caso o0s riscos inflacionarios se
concretizem, proporcionando uma oportunidade
potencial num ambiente mais inflacionista.
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Portagem atrativa sustenta uma perspetiva
positiva para o alto rendimento

Os titulos de divida de grau de investimento (IG) de
médio prazo continuam a ser uma pedra angular das
carteiras de rendimento fixo, oferecendo estabilidade
sustentada pelo baixo risco de incumprimento dos
emissores |G e pelos sdlidos perfis de crédito. Estes
fatores fornecem uma protecao contra a volatilidade
persistente no mercado de rendimento fixo. No
entanto, com os diferenciais de crédito no espaco 1G
a niveis historicamente apertados, as oportunidades
de valorizagéo dos precos sao limitadas, deixando os
retornos principalmente dependentes da portagem.

Em contraste, os ftitulos de alto rendimento
(HY) parecem mais atraentes no atual ambiente
macroecondmico benigno, oferecendo rendimentos
mais altos e maior potencial de retorno. A perspetiva
para os titulos HY dos EUA em 2025 ¢é apoiada por
fundamentossdlidoseumambiente macroecondémico
favoravel. Os emissores HY entram no ano com
balancos robustos e espera-se que as taxas de
incumprimento se mantenham baixas, sustentadas
por uma melhoria das condicbes econémicas e
pressao de refinanciamento controlavel. As politicas
pro-crescimento a serem introduzidas pela nova
administracao deverao fortalecer ainda mais o
desempenho das empresas, proporcionando um
pano de fundo favoravel para a classe de ativos.
Adicionalmente, espera-se uma forte procura por
titulos HY, impulsionada pelo seu rendimento atrativo
em relacdo a outros ativos geradores de rendimento
e apoiada pelo apetite pelo risco nos mercados
financeiros. O principal apelo dos titulos HY em 2025
reside na sua portagem elevada, que devera ser o
principal motor dos retornos. Com as avaliacoes ja
esticadas, as oportunidades para um estreitamento
adicional dos diferenciais de crédito sao limitadas,
tornando o rendimento constante gerado por estes
titulos uma caracteristica atrativa. Mesmo que os
diferenciais experimentem alguma volatilidade, o
impacto nos retornos totais devera permanecer
atenuado, apoiado pelo efeito amortecedor dos
elevados rendimentos iniciais. Mantemos uma
preferéncia pelo segmento de curto prazo do
mercado HY, que oferece menor risco de duracao e
exposicao ao refinanciamento controlavel.

Oportunidades seletivas em titulos de divida
emergente em moeda forte
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Mantemos uma perspetiva cautelosa sobre a divida
de mercados emergentes em moeda local, uma
vez que as politicas expansionistas do presidente
eleito Trump provavelmente irdo fortalecer o dolar
dos EUA. Isso podera pressionar os bancos
centrais de mercados emergentes a manter as
taxas de juro elevadas para defender as suas
moedas, limitando a sua capacidade de estimular o
crescimento econémico. Por outro lado, a divida de
mercados emergentes em moeda forte apresenta
oportunidades atraentes, particularmente em titulos
de curto prazo. Estes titulos oferecem um rendimento
relativo mais elevado em comparacdo com oS
seus equivalentes nos mercados desenvolvidos,
ao mesmo tempo que apresentam um risco de
duracao reduzido. O rendimento para o pior cenario
(vield to worst) dos titulos de divida emergente em
moeda forte recuperou significativamente desde
os minimos de outubro, oferecendo agora uma
portagem atrativa acima de 6%. Além disso, 0s
incumprimentos poés-Covid deixaram os indices de
divida emergente em moeda forte relativamente
limpos, com fundamentos melhorados que deverao
ajudar a mitigar os potenciais efeitos negativos das
politicas dos EUA. Estes fatores combinam-se para
aumentar a atratividade da divida emergente em
moeda forte num ambiente global desafiante.

The additional carry of HY vs IG remains attractive
Despite tight credit spreads, all-in yields remain appealing
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Mercado de cambio

Perspetiva altista para o USD é o caminho de menor resisténcia por

agora

Pontos-chave

B As politicas da nova administracao dos EUA
deverao reforgar o crescimento e reacender as
pressoes inflacionarias.

A Zona Euro enfrenta um ambiente
macroecondmico dificil e instabilidade politica,
0 que coloca pressao sobre o EUR/USD.

Trump 2.0 é altista para o délar

Nos ultimos anos, a forca do dolar dos EUA tem sido
principalmente impulsionada pelas diferenciais de
taxas favoraveis e pela narrativa de “excepcionalismo
dos EUA”. A reeleicao de Donald Trump reforca
ainda mais esses fatores, particularmente através de
ajustes nas perspetivas de politica fiscal e monetaria
e pela ameacga de tarifas, que deverao reforcar o
crescimento econdémico e reacender as pressoes
inflacionarias.

Prevemos que, tal como nos Udltimos anos, o
caminho relativo das expectativas de politica
monetaria continuara a desempenhar um papel
chave na condugéo do EUR/USD em 2025. Neste
sentido, a divergéncia entre as perspetivas do Fed e
do BCE esta a tornar-se cada vez mais pronunciada.
O mercado esta a prever apenas dois cortes
adicionais nas taxas do Fed neste ciclo, mas com
o crescimento e a inflacdo nos EUA a seguir uma
trajetdria ascendente, é provavel que as expectativas
de novos cortes nas taxas diminuam. Por outro
lado, as politicas protecionistas dos EUA deverao
impactar negativamente o crescimento da Zona
Euro até ao quarto trimestre de 2025, provavelmente
levando o BCE a adotar uma postura mais dovish
do que a atualmente antecipada. Como resultado, o
diferencial das taxas de juro a 2 anos entre os EUA
e a Zona Euro devera permanecer acima dos 200
pontos base nos proximos meses, proporcionando
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B A combinacao das politicas fiscal € monetaria
devera apoiar um ddlar dos EUA forte.

O iene apresenta alguma atratividade, dado a
posicao de normalizacdo do BodJ, mas o seu
potencial contra o USD ¢ inferior ao do EUR.

apoio continuo ao dolar.

A perspetiva de crescimento devera reforcar ainda
mais o ddlar, uma vez que se espera que a economia
dos EUA cresga a um ritmo significativamente mais
rapido do que a da Zona Euro (2,1% contra 1%).
A agenda pro-crescimento de Trump contrasta com
as condicdes desafiantes nas economias centrais da
Zona Euro, como a Alemanha e a Franca. O diferencial
de crescimento entre os EUA e a Zona Euro alargou-
se substancialmente de 0,4% no verao para mais
de 1% atualmente, apoiando fortemente o ddlar na
segunda metade de 2024. Além do dificil ambiente
macroecondmico e da perspetiva dovish do BCE,
a instabilidade politica regional devera continuar a
pesar sobre o0s ativos denominados em euros. Um
exemplo disso € a situagao politica desoladora em
Franca, que levou a que os OAT franceses de curto
prazo rendessem mais do que os titulos soberanos
gregos. Este pessimismo generalizado em relacao
a Zona Euro devera limitar qualquer recuperacao
significativa do EUR/USD.

Embora grande parte do otimismo em relagdo ao
ddlar dos EUA ja pareca estar refletido nos precos,
nao acreditamos que seja o momento certo para lutar
contra os compradores de dolares. A perspetiva de
um ddlar forte € o caminho de menor resisténcia por
agora, ja que nao ha um catalisador claro para uma
melhoria na Zona Euro a curto prazo. Apenas sinais
de estabilizacdo no crescimento da Zona Euro,
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reducdo das tensbes politicas ou uma mudanca
nas expectativas de politica monetaria poderiam
proporcionar um modesto potencial de valorizagéo
para o EUR/USD.

Apbs uma queda de 7,6% no EUR/USD desde o
pico de agosto, acreditamos que o par agora devera
consolidar-se, enquanto os investidores avaliam
as prioridades politicas da nova administragéo e o
cronograma para os motores econémicos. Olhando
para além desta provavel recuperacao de curto
prazo, anossa perspetiva de médio prazo permanece
limitada e vemos 0 par a negociar na faixa de 1,02-
1,10 no primeiro trimestre de 2025.

Perspetiva altista para o JPY expressa melhor
contra o euro

O USDJPY teve uma recuperagédo notavel,
recuperando cerca de 13% desde o minimo de
setembro de 140 até alcancar 157. No entanto,
acreditamos que o potencial para uma valorizagao
significativa adicional é limitado. O pico anterior perto
de 162 devera atuar como uma forte resisténcia,
limitando qualquer movimento substancial a curto
prazo.

Na nossa perspetiva, o principal fator que impulsiona
o USD/JPY continua a ser o diferencial das taxas
de juro entre os EUA e o Japao. Neste contexto,
esperamos que O Bod continue a normalizar
gradualmente as taxas de politica, sustentado
por um crescimento salarial mais forte e pelos
crescentes riscos de inflagdo, o que torna a postura
acomodaticia do BoJd cada vez mais insustentavel.
Embora se espere que o Fed implemente agora
menos cortes nas taxas do que o antecipado
anteriormente, o atual diferencial de rendimentos a
10 anos de aproximadamente 3,5% devera reduzir-
se para 3% em 2025, a medida que o BodJ continua
a sua cautelosa normalizacéo de politicas. Dado
estes fatores, esperamos que o USD/JPY negocie
abaixo de 150 durante a primeira metade de 2025.

Outro fator que sustenta uma perspetiva
moderadamente positiva para o iene & a sua
avaliacdo. Embora o uso da avaliacdo da moeda
para visdes taticas seja discutivel, a leitura extrema
do iene japonés merece atencao. De acordo com o
modelo simples, mas eficaz, de paridade do poder
de compra (PPP) da OCDE, o iene esta atualmente
subvalorizado em 67%. Esta subvalorizagao
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estrutural estabelece um piso para o iene.

Ainda assim, esperamos que qualquer potencial
de enfraquecimento do USD/JPY seja atenuado, ja
que o diferencial de rendimentos entre os EUA e 0
Japao continua excecionalmente alargado. Apesar
de termos observado vérias fases de fortalecimento
do iene nos Ultimos dois anos, normalmente
coincidindo com picos locais nos rendimentos dos
EUA, os investidores japoneses continuam a preferir
os titulos de divida dos EUA com rendimentos mais
elevados. Na nossa perspetiva, uma forma mais
convincente de expressar uma visao altista sobre o
iene é através de uma posicdo curta em EUR/JPY.
O euro enfrenta pressao devido a fracas condicdes
macroecondmicas e a instabilidade politica continua
na Zona Euro. Além disso, a clara divergéncia entre
as expetativas de uma postura dovish do BCE e o
caminho de aperto continuo do Bod reforca o caso
altista para o EUR/JPY.

EUR/USD driven by short-term yield differential
The relative outlook for the ECB vs the Fed is a key driver
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Em 2025, o Carry € Rei

A medida que a economia global entra em 2025, o cenério de investimentos sera dominado por um tema
predominante: o carry. O rendimento derivado da detencao de ativos surgira como uma pedra angular do
desempenho das carteiras, apoiado por rendimentos elevados de obrigacdes, fundamentos de crédito robustos

e resiliéncia nos dividendos das acoes. Numa era de crescimento resiliente nos EUA, economias globais em
processo de estabilizacao e inflacdo a moderar, as estratégias de carry - abrangendo rendimento fixo, acoes,
produtos estruturados e mercados privados - estao bem posicionadas para capitalizar na combinagao de
crescimento estavel e flutuacoes periddicas do mercado previstas para 0 ano que se aproxima.

Rendimento Fixo: Garantir o Prémio de
Rendimento

O tema do carry € mais evidente em rendimento
fixo. Apds anos de retornos suaves, os rendimentos
das obrigacdes encontram-se em niveis nao vistos
desde a crise financeira de 2008, oferecendo aos
investidores uma rara oportunidade de garantir um
rendimento atrativo. Embora as taxas de politica
monetaria ja tenham caido de 5,50% para 4,75% e se
espere uma nova reducao em 2025, os rendimentos
globais continuam perto dos maximos histoéricos.
Notavelmente, a taxa a 10 anos dos EUA esta
mais alta do que esteve 96% das vezes no ultimo
decénio, e a taxa a 5 anos esta mais alta do que
esteve 93% das vezes no mesmo periodo. Neste
contexto, favorecemos as obrigacdes de duragao
intermédia, que equilibram rendimentos atraentes
e a reducao do risco de taxa de juro caso voltem
a surgir pressodes inflacionistas. Os diferenciais de
crédito, embora apertados, refletem um cenario
macroeconémico fundamentalmente solido.
Obrigacdes de grau de investimento, crédito de alto
nivel de HY e divida emergente seletiva apresentam
opcoes atraentes. O nosso foco permanece Nnos
emissores de maior qualidade dentro do segmento
de alto rendimento e nos mercados emergentes,
ao mesmo tempo que mantemos uma abordagem
cautelosa em relacédo a setores com maior risco
idiossincratico e paises potencialmente vulneraveis
a pressao das politicas comerciais e externas dos
EUA sob a nova administracéo. Com os diferenciais
POUCO propensos a apertar ainda mais, o rendimento,
e nao a valorizacao do capital, dominara os retornos
de rendimento fixo.

Acgbes: O Retorno dos Dividendos
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Nos mercados de acbes, o carry manifesta-se
na redescoberta dos dividendos como motor do
retorno total. Durante grande parte dos ultimos dois
anos, o dominio de algumas gigantes tecnoldgicas
ofuscou as oportunidades mais amplas de acoes.
No entanto, em 2025, espera-se que a participagao
no mercado se amplie além dos lideres tecnoldgicos
(Magnificent 7), com um foco crescente em empresas
com crescimento sustentavel de dividendos.
Historicamente, as empresas que aumentam o0s
dividendos provaram ser resilientes, superando as
empresas que nao pagam dividendos com menores
niveis de volatilidade, particularmente durante
periodos de incerteza no mercado. A medida
que a inflacdo se mantém elevada, as a¢cdes com
crescimento consistente de dividendos oferecem
uma vantagem dupla: um fluxo de rendimento
confiavel que pode servir de hedge contra o aumento
dos custos e a oportunidade de valorizacao do
capital a longo prazo. Negociando a um desconto
em relacao aos lideres tecnoldgicos, essas empresas
apresentam um argumento convincente para
inclusao em carteiras diversificadas, combinando
estabilidade com potencial de crescimento.

Produtos Estruturados: Otimizando o Carry em
Mercados Volateis

Produtos estruturados, particularmente reverse
convertibles, oferecem uma solucao pratica para as
complexidades do ambiente de mercado de 2025.
Com rendimentos semelhantes aos de HY, permitem
aos investidores personalizar precisamente a sua
exposicao a fatores e riscos especificos, garantindo
alinhamento com os seus objetivos estratégicos. Ao
oferecer pagamentos de cupons elevados, ligados a
volatilidade das a¢des, os reverse convertibles
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proporcionam um fluxo de rendimento robusto
enquanto mantém uma protecdo parcial contra
quedas. Isso torna-os uma ferramenta eficaz para
navegar pelas flutuagcdes do mercado sem expor
completamente as carteiras a volatilidade do
mercado acionista.

Mercados Privados: UmaJogada Transformadora
de Carry

Os mercados privados estdo de forma Unica
posicionados  para  aproveitar o  potencial
transformador do carry em 2025. Desde o crédito
privado até infraestruturas, essas classes de ativos
respondem a crescente demanda por rendimento, ao
mesmo tempo que financiam grandes projetos fora
do alcance dos mercados publicos. Os investimentos
em infraestruturas, cujos fluxos de caixa estao
frequentemente indexados a inflacao, oferecem
um hedge contra pressdes persistentes sobre os
precos e apresentam uma sensibilidade reduzida
as flutuagdes das taxas de juro. Por outro lado, o
crédito privado oferece acesso a oportunidades
nao facilmente acessiveis nos mercados publicos,
como empréstimos a empresas de médio porte e
setores sub-representados em indices tradicionais
de agdes ou rendimento fixo. Estes investimentos
oferecem  rendimentos que  frequentemente
excedem os encontrados nos mercados publicos,
tornando o crédito privado uma escolha atraente
para carteiras orientadas para rendimento. No
entanto, aconselhamos os investidores a priorizarem
oportunidades de primeiro penhor, garantidos e
posicionados no topo da estrutura de capital, com
fortes convencoes.

Aproeminénciado carry em 2025 sera sustentada por
uma confluéncia de fatores favoraveis: crescimento
estabilizado, fundamentos corporativos resilientes
e evolucdo da politica monetéria. A medida que
os investidores navegam pelas complexidades de
uma era definida pela transformacéo e divergéncia,
as estratégias de carry oferecem nado apenas
rendimento, mas também um grau de previsibilidade
eresiliéncia. Num mundo onde os retornos devem ser
cada vez mais conquistados, em vez de oferecidos
pela valorizacao dos precos dos ativos, o carry
reinara supremo. O desafio para os investidores sera
aproveitar o seu potencial em todo o espectro de
oportunidades para garantir que as carteiras sejam
fortificados contra a incerteza e posicionados para
prosperar No ano que se aproxima.
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IA - O Fator X de 2025

A inteligéncia artificial (IA) deixou rapidamente o campo da tecnologia especulativa para se tornar o motor de
uma transformacéo significativa em diversos setores. Desde a reconfiguracao de paisagens econémicas e
geopoliticas até a redefinicdo das dindmicas da industria, a IA é o eixo central em torno do qual o crescimento

futuro ira girar. A sua integracao na economia global esta preparada para ditar estratégias de investimento a
longo prazo, e a sua influéncia sera certamente sentida em 2025 e além, moldando mercados e economias de
forma decisiva.

Mudancas Geopoliticas e Competicao Global

A inteligéncia artificial deixou de ser apenas
uma ferramenta de inovacdo para se tornar um
ativo estratégico que esta reformulando a ordem
geopolitica. A corrida pela supremacia em IA €&, na
esséncia, uma competicao por poder - econémico,
tecnolégico e militar. Nagbes como os Estados
Unidos e a China investiram fortemente em IA para
afirmar sua influéncia global. As iniciativas apoiadas
pelo governo chinés e sua rapida expansdo de
infraestrutura desafiam a supremacia tecnoldgica
dos EUA, que, por sua vez, mantém uma vantagem
crucial através de mercados de capitais robustos e
alinhamento entre os setores publico e privado.

Embora a Europa enfrente dificuldades devido
a fragmentagdo dos mercados financeiros e
processos de tomada de decisédo mais lentos, sua
rede elétrica interconectada oferece uma vantagem
importante, especialmente com a eletrificacéo
tornando-se central para o crescimento da IA.
Esta competicdo transcende a busca por dominio
econbmico, envolvendo  também influéncia
estratégica, obrigando investidores a navegar por
essas dindmicas e identificar os lideres em inovagao
de lA.

Desenvolvimento de IA e os Recursos que o
Moldam

A Inteligéncia Artificial prospera gragas a recursos
essenciais - terra, matérias-primas, energia e
capital. Contudo, a distribuicdo global desses
recursos evidencia disparidades profundas na
competitividade entre nacdes. Os Estados Unidos
detém uma vantagem clara, aproveitando os seus
mercados de capitais profundos e diversificados e
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uma notavel colaboracao entre os setores publico
e privado. Esta simbiose permite aos EUA manter a
lideranga na inovagéo em IA e atrair investimentos
significativos em tecnologias de ponta.

A China também ocupa uma posicao forte,
destacando-se na rapida  expanséo de
infraestruturas, apoiada por um planeamento
centralizado e enormes investimentos com suporte
governamental. Este modelo tem permitido a China
desenvolver rapidamente setores estratégicos como
telecomunicacdes (5G e fibra 6tica), baterias para
veiculos elétricos, comboios de alta velocidade e
energia renovavel. Os seus planos estratégicos
quinquenais delineiam uma visdo ambiciosa,
atualmente focada na rapida expansao de centros
de dados para sustentar o desenvolvimento de IA.

A Europa, por outro lado, enfrenta desafios notaveis.
Os seus mercados financeiros fragmentados e um
processo de decisdo mais lento e baseado em
consenso dificultam a sua capacidade de competir
em larga escala no desenvolvimento de IA. No
entanto, a Europa nado esta desprovida de pontos
fortes; a sua robusta e interligada rede de energia
oferece uma base critica para impulsionar a inovacao
orientada pela IA.

Estas diferencas reforcam a lideranca dos Estados
Unidos no setor de IA, a0 mesmo tempo que
estabelecem firmemente a China como o seu
principal concorrente.

O Papel da IA nos Retornos Esperados de Longo
Prazo e na Alocacao de Ativos

AlA esta atransformar as estratégias de investimento
de longo prazo ao influenciar diretamente os retornos
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esperados e a alocacao estratégica de ativos.

A medida que a IA se integra cada vez mais na
economia, esta preparada para impulsionar o
crescimento potencial, beneficiando ativos de maior
risco. Simultaneamente, o investimento significativo
necessario para escalar as tecnologias de IA
provavelmente mantera elevadas as taxas de juro de
longo prazo.

Esta dindmica reforca a lideranca estratégica
das acdes dos EUA, uma vez que os gigantes do
ecossistema de |IA deverdao continuar a apresentar
um forte crescimento dos lucros, mesmo que as
suas avaliagdes parecam elevadas. Em contraste, a
falta de tracdo da Europa no desenvolvimento de
IA esta a limitar o seu potencial de crescimento.
Embora as acbes europeias oferecam avaliagdes
atrativas, o progresso limitado da regiao na inovagao
em |A representa um risco para o crescimento dos
lucros a longo prazo.

A China apresenta uma oportunidade mais complexa.
O seu potencial em IA é vasto, e as avaliagdes sao
notavelmente baixas. No entanto, as perspetivas de
investimento sdo obscurecidas por riscos politicos
e uma tendéncia para a sobre capacidade, o que
exige uma abordagem cautelosa. A deciséo final
sobre a alocacéo depende fortemente da tolerancia
do investidor ao prémio de risco especifico de cada
pais.

A IA é fundamental para a alocacao de ativos de
longo prazo, mas também oferece oportunidades
taticas para o préximo ano.

As Acodes das Big Tech Estao Sobrevalorizadas?

Uma das principais preocupacdes dos investidores
€ saber se as empresas de Big Tech, os principais
beneficiarios do rapido progresso da IA, estéo
atualmente  sobrevalorizadas. QOutra  questao

pertinente € a escalabilidade e rentabilidade dos
casos de uso da IA em diferentes indUstrias.

Embora as avaliacbes atuais reflitam expectativas
de crescimento sustentado, acreditamos que estas
acbes devem continuar a ser um componente
central da alocacdo de carteiras. A sua posicao
dominante permite-lhes capturar a maior parte dos
ganhos gerados pela revolugao da IA. Além disso,
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a capacidade de identificar e adquirir tecnologias e
empresas inovadoras mantém o seu potencial de
crescimento renovado.

No entanto, somos mais cautelosos em relacéo aos
casos de uso da IA em industrias nao tecnoldgicas.
Estes setores exigem frequentemente investimentos
iniciais significativos e tém prazos mais longos para
a adocao generalizada. Embora essas aplicacdes
sejam cruciais para manter a competitividade a longo
prazo, o caminho para a monetizacédo e retornos
significativos permanece incerto. Os investidores
devem ponderar cuidadosamente esses fatores
ao diversificar a exposicao as oportunidades
impulsionadas pela IA.

Uma Estratégia Barbell para Oportunidades em
1A

Para navegar neste cenario, uma abordagem
equilibrada de alocacao de ativos € essencial.
Defendemos uma estratégia barbell que abrange
tanto oportunidades principais como nichos dentro
da cadeia de valor da IA:

- Alocacéo principal para os principais hyperscalers
que dominam o ecossistema de IA, com um
investimento cumulativo pelos cinco maiores players
que devera ultrapassar 1 trilhdo de ddlares até 2027.
A sua escala e integracao tornam-nos componentes
essenciais de qualquer carteira focada em |A.

- Alocacao complementar para temas de nicho
cuidadosamente selecionados, como centros de
dados.

Na Europa, os centros de dados sédo um dos poucos
pontos de destaque, oferecendo um potencial de
valorizagao significativo. A Europa esta muito atras
dos EUA, com apenas um quarto da sua capacidade
de centros de dados (MW por PIB). Esta lacuna cria
uma oportunidade atraente, a medida que a procura
por processamento e armazenamento de dados
continua a superar a oferta.

Existe também um reconhecimento politico crescente
da urgéncia de agir. O relatério Draghi sublinhou a
importancia estratégica da IA para a soberania da
Europa. Investimentos ousados e transformadores
em inovacao e tecnologias avancadas deixaram
de ser opcionais - sdo imperativos. Expandir a
infraestrutura de centros de dados e integrar
aplicacbes avancadas de |A sdo passos cruciais
para fechar a lacuna com os lideres globais.
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IA como Forca Motriz da Economia de Hoje e
Amanha

A medida que avangamos para 2025, a influéncia da
IA sera sentida em todos os setores, reformulando
0 panorama de investimentos e redefinindo a
alocacao estratégica de ativos. Desde o impacto
na dindmica global de poder até aos seus efeitos
transformadores na produtividade e na inflacao,
a IA moldara tanto a politica econémica como as
estratégias de investimento no futuro préximo.

Para os investidores, a questéao ja ndo € se devem
investir em |IA, mas sim como se posicionar melhor
para capturar o seu potencial. Nesta nova era, a IA
nao é apenas um fator - é o fator determinante para
2025 e além.
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Esquina das Criptomoedas

Ventos Contrarios Estatisticos vs. Fundamentos Atrativos

Pontos-chave

B As criptomoedas, enquanto classe de ativos,
s&o dominadas pelo Bitcoin e pelo Ethereum,
ambos altamente correlacionados.

A posigéo do Ethereum como a principal
plataforma para inovacao em blockchain
oferece exposicao a crescente economia
digital.

O desenvolvimento das criptomoedas desde
a criagdo do Bitcoin (BTC) em 2009 tem sido
absolutamente notavel. Na Ultima década, as
criptomoedas evoluiram de experiéncias digitais de
nicho para uma forca proeminente na tecnologia e
nas financas. No nucleo de todas as criptomoedas
encontra-se a tecnologia blockchain - um registo
digital que regista transacdes de forma segura. Ao
contrario dos sistemas tradicionais, o blockchain
opera numa rede descentralizada de computadores,
garantindo transparéncia e seguranca. A medida
que o interesse pelo setor cresceu, milhares de
novas criptomoedas surgiram, cada uma com o
objetivo de resolver desafios especificos ou oferecer
casos de uso inovadores, expandindo ainda mais a
diversidade e o potencial do ecossistema.

O Bitcoin é a primeira moeda digital descentralizada,
criada para abordar as limitagdes dos sistemas
financeiros tradicionais, como a dependéncia
de autoridades centrais, 0s elevados custos de
transacao e a falta de transparéncia. Operando numa
rede ponto-a-ponto, o Bitcoin permite transferéncias
diretas de valor sem intermediarios. A sua oferta
limitada a 21 milhdées de moedas e o design
descentralizado valeram-lhe o apelido de “ouro
digital”. O BTC ¢ visto como uma protecao contra a
desvalorizacdao de moedas fiduciarias e como uma
reserva de valor, porque a sua oferta fixa e natureza
descentralizada tornam-no resistente a politicas
inflacionarias e a desvalorizacéo de moedas,
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A volatilidade esta a diminuir, enquanto a
correlagado com as acoes dos EUA estéa a
aumentar a medida que a adogao se torna
mais ampla.

O papel do Bitcoin como reserva de valor e
protecao contra a desvalorizacdo de moedas
fiduciarias apoia a sua inclusdo em carteiras.

ao contrario das moedas tradicionais que podem ser
emitidas livremente pelos bancos centrais.

Os contratos inteligentes, acordos autoexecutaveis
codificados em blockchains como Ethereum (ETH),
Solana e Avalanche, automatizam processos sem
intermediarios, garantem confianga e reduzem
disputas através de termos pré-definidos. Estes
contratos permitem aplicagdes descentralizadas
(dApps) em setores como financas e jogos,
facilitando atividades como empréstimos, comércio
e propriedade de ativos. O Ethereum, em particular,
oferece uma proposta de valor convincente como
ativo financeiro devido ao seu papel central no suporte
a dApps e contratos inteligentes, impulsionando a
procura por Ether em financas descentralizadas
(DeFi) e tokens nao fungiveis (NFTs). A atualizagéo
EIP-1559 introduziu uma dinamica deflacionaria
ao queimar uma parte das taxas de transacao,
reduzindo a oferta de ETH ao longo do tempo.
Embora a oferta de ETH nao tenha um limite maximo,
este mecanismo pode criar pressao de subida nos
precos caso a reducao da oferta supere a emissao,
particularmente em periodos de elevada atividade
na rede. Além disso, a transicao do Ethereum para
Proof-of-Stake (PoS) aumenta a sua escalabilidade,
reduz 0 consumo de energia e oferece recompensas
de staking, tornando-o ainda mais atrativo como
ativo.

Agora, a questao é: as criptomoedas constituem

CBH Investment Management | 2025 Outlook



uma verdadeira classe de ativos, e devem ser
incluidas no conjunto de alocagbes de ativos?
Considerando o Nasdag Crypto Index (NCI)
como um indicador bem projetado, observamos
que o mercado de criptomoedas € composto
principalmente por Bitcoin (73%), Ethereum (16,5%),
Solana (5,3%), Ripple (2,2%) e os restantes 2,76%
distribuidos por varias outras criptomoedas. Assim,
ao discutir criptomoedas como uma classe de
ativos, consideramos principalmente o Bitcoin e o
Ethereum.

A primeira vista, as criptomoedas podem nao parecer
particularmente atrativas em carteiras de multiplos
ativos devido a sua elevada volatilidade e correlacéo
positiva com 0s mercados acionistas globais. A
volatilidade anualizada do Bitcoin € de 40%, mais do
que o dobro da volatilidade do Nasdag100, que é de
18%. Curiosamente, observamos que a volatilidade
do Bitcoin, embora ainda elevada, tem diminuido
rapidamente a medida que o capital institucional
entra no setor. No periodo de 2023- 2024, a
volatiidade média anualizada do Bitcoin foi de
39,7%, uma queda acentuada em relacdo aos 79%
observados entre 2017-2018 ou ao periodo de 2013-
2014, quando atingiu 140%. Acreditamos que esta
tendéncia continuara, tornando a volatilidade mais
gerivel e incentivando mais investidores a explorar
as criptomoedas, criando potencialmente um ciclo
virtuoso de adocao e estabilidade. Relativamente
a correlagéo com ativos de risco, enquanto a
correlagcédo anualizada permanece moderada em
cerca de 0,27, ao contrario da volatilidade, estas
correlagbes estdo a aumentar a medida que a
adocao do Bitcoin cresce, tornando esta classe de
ativos mais influenciada pelas tendéncias globais de
apetite ao risco nos mercados financeiros. O ETH
também parece estatisticamente pouco atrativo,
com maior volatiidade do que o BTC e uma
correlagéo mais significativa com as acoes dos EUA.
Assim, do ponto de vista puramente estatistico,
0 caso do Bitcoin e do Ethereum em carteiras de
multiplos ativos continua fragil.

As estatisticas s&o apenas um dos eixos a considerar
no apelo de uma classe de ativos. Quando se trata
de criptomoedas, gostamos de incluir os seus
fundamentos na andlise. Neste sentido, dadas
as propriedades do Bitcoin, como oferta limitada
e descentralizagcdo, mantemos que o Bitcoin
pode encontrar 0 seu lugar numa carteira bem
diversificada. O crescimento continuo do
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ecossistema do Ethereum e a sua posi¢cao como a
principal plataforma para inovagcdo em blockchain
também o tornam um ativo atrativo, proporcionando
exposicao a expansao da economia digital.

Bitcoin rolling 1-year volatility
Institutional adoption leads to volatility reduction

— Bitcoin 260-day volatility %
150.0%
125.0%
100.0%
75.0%

50.0%

T T T T T T 25.0%
2014 2016 2018 2020 2022 2024
Source: CBH Investment Management, Bloomberg

Para incluir com sucesso as criptomoedas numa
carteira de multiplos ativos, é necessario dar uma
consideracéo cuidadosa a afinacao da alocacao
6tima, sendo a escolha do método de alocacéo
critica. Abordagens como a contribuicdo para o
risco, a otimizacao da carteira ou a capitalizacéo de
mercado podem gerar resultados significativamente
diferentes. Diversos estudos demonstraram que uma
alocacao modesta em criptomoedas - tipicamente
entre 1% e 5% - pode melhorar o perfil de risco/
retorno de uma carteira, tendo apenas um impacto
minoritario nas quedas. Além disso, acreditamos
que os investidores que alocam BTC e/ou ETH
devem reavaliar regularmente a sua alocagao devido
a natureza altamente dinamica destes ativos.
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Presenca Geografica

A CBH esta presente em Genebra, Zurique, Londres, Luxemburgo, Israel, Hong Kong, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e nas Bahamas. Devido a
sua exposicao internacional, esta sob a supervisdo consolidada da FINMA na Suica e as suas empresas afiliadas sao supervisionadas pela
CSSF em Luxemburgo, pela FCA no Reino Unido, pelo Banco Central das Bahamas, pela SFC em Hong Kong e pela CVM no Brasil.

Genebra

Headquarter

CBH Bank

Bd Emile-Jaques-
Dalcroze 7

P.O. Box

1211 Geneva 3, CH
cbhbank.com

t +41 22839 01 00

Zurique

Branch Office
CBH Bank
Bahnhofstrasse 82
P.O. Box 1213
8021 Zurich, CH
cbhbank.com
t+4144 218 1515

Luxemburgo

SICAV
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106, route d’Arlon
L-8210 Mamer

Grand Duché de
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1618am.com

Londres

Subsidiary

CBH Wealth UK Limited
2-4 Cork Street, London
W1S 3LG, UK,
cbhbank.com

t +44 207 647 1300

Hong Kong

Subsidiary

CBH Asia Limited

Suite 2001, 20th Floor,
K11 ATELIER, 18-24
Salisbury Road, Tsim Sha
Tsui, Kowloon, Hong
Kong, HK

cbhbank.com

t +852 2869 0801
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Nassau

Subsidiary

CBH Bahamas Ltd.
CBH House, East Bay
Street

P.O. Box N-1724
Nassau, N.P., Bahamas
cbhbank.com

t+1242 394 61 61

Rio de Janeiro

Subsidiary

1618 Investimentos

Av. Ataulfo de Paiva,
204 Salas 305 a 308
Leblon, Rio de Janeiro/
RJ

CEP: 22440-033, Brazil
1618investimentos.com
t +55 21 3993 6901
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Sao Paulo

1618 Investimentos
Subsidiary

Rua Iguatemi, 192

Itaim Bibi, Sao Paulo -SP
CEP: 01451-010

Brazil
1618investimentos.com
t +55 11 4550 4401

N p
b
Tel Aviv
Representative Office
CBH Bank
Rehov Tuval 40
Ramat Gan
5252247 Israel
cbhbank.com
t+972 73793 62 22
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[sencao de Responsabilidade

Esta publicacao € apenas para fins informativos e nao constitui
qualquer oferta, indugao ou recomendagao por parte da CBH
Compagnie Bancaire Helvétique SA ou de quaisquer outros
membros do seu grupo. Em particular, esta publicagéo nao
constitui um prospecto, e as informagdes publicadas nao devem
ser interpretadas como uma oferta de venda de quaisquer valores
mobiliarios ou uma proposta de investimento de qualquer tipo.

Trata-se de uma informagéo geral baseada em conhecimento
préprio, informagdes fornecidas por terceiros e fontes de
acesso publico. Nao é apenas o resultado de pesquisa
financeira independente; portanto, os requisitos legais relativos
a independéncia da pesquisa financeira ndo se aplicam. As
informacbes e opinides expressas nesta publicagdo foram
divulgadas pela CBH Compagnie Bancaire Helvétique SA na data
da redacao e estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio, em
particular, quaisquer precos indicados sé&o atuais na data desta
publicacao e também estdo sujeitos a alteragdes sem aviso
prévio.

Investimentos nas classes de ativos mencionadas nesta publicacao
podem nao ser adequados para todos os destinatarios e podem
nao estar disponiveis em todos os paises. Esta publicacdo nao
¢é direcionada a, nem se destina a distribuicao ou utilizacao por,
qualquer pessoa ou entidade que seja cidada ou residente de,
ou esteja localizada em, qualquer localidade, estado, pais ou
outra jurisdicao onde tal distribuicao, publicacao, disponibilidade
OU UsoO seria contrario a lei ou regulamentacéo. Esta publicagao
foi elaborada sem considerar os objetivos, a situagao financeira
ou as necessidades de qualquer investidor especifico. Antes de
realizar qualquer transacéo, os investidores devem considerar a
adequacao da transacao as circunstancias e objetivos individuais.
E aconselhavel procurar aconselhamento profissional, incluindo
aconselhamento fiscal, se os investidores tiverem duvidas. O valor
dos investimentos e a renda proveniente deles podem diminuir
assim como aumentar e ndo é garantido, portanto, os investidores
podem nao recuperar 0 montante original investido; o valor de um
investimento pode cair repentinamente e substancialmente; o
desempenho passado n&o € um guia para o desempenho futuro;
€ 0s niveis e fundamentos da tributagcdo, bem como as isencdes
fiscais, podem mudar com o tempo. Mudangas nas taxas de
cambio podem ter um efeito adverso sobre o preco, valor ou
rendimento de um investimento.

Por favor, note que o valor dos investimentos e a renda
proveniente deles podem diminuir assim como aumentar € nao
€ garantido, portanto, os investidores podem nao recuperar o
montante original investido; o valor de um investimento pode cair
repentinamente e substancialmente; o desempenho passado nao
€ um guia para o desempenho futuro; e os niveis e fundamentos
da tributacao, bem como as isencoes fiscais, podem mudar com
o tempo. Mudangas nas taxas de cambio podem ter um efeito
adverso sobre o preco, valor ou rendimento de um investimento.

Nao se faz qualquer representacéo relativamente a precisao e
integridade desta publicacdo, e esta ndao deve ser considerada
como uma base para qualquer confianca. Possiveis erros ou
incompletudes das informagdes contidas nesta publicacao
nao constituem fundamento para responsabilidade. Nem a
Compagnie Bancaire Helvétique SA nem quaisquer outros
membros do seu grupo sao responsaveis pelas informacoes
contidas nesta publicacéo.

Esta publicagao s6 pode ser distribuida em paises onde a sua
distribuicao seja legalmente permitida pelas entidades locais da
CBH. Esta publicacao nao ¢ direcionada a qualquer pessoa em
qualquer jurisdicao onde (por motivo de nacionalidade, residéncia
ou outros) tal publicacéo seja proibida.
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Informacgao Importante sobre Distribuicao

Suica - Esta publicacao é distribuida pela CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA, uma entidade autorizada e regulamentada
pela Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro da Suica
(FINMA) na Suica.

Bahamas - Esta publicacao ¢ distribuida aos clientes da
CBH Bahamas Ltd. e nao se destina a distribuicao a pessoas
designadas como cidadaos ou residentes das Bahamas para os
efeitos das Regulamentacdes e regras de Controle de Cambio
das Bahamas. Assim, € apenas destinada a pessoas que sao
designadas ou consideradas nao-residentes.

Hong Kong - Esta publicagao ¢é distribuida pela CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA e distribuida pela CBH Asia Limited em
seu proprio nome para 0s seus clientes. A CBH Asia Limited €
uma empresa licenciada pela Comissao de Valores Mobiliarios
e Futuros de Hong Kong (SFC), e registada na Autoridade dos
Fundos de Providéncia Obrigatéria (MPFA) e na Autoridade de
Seguros de Hong Kong (IA).

Reino Unido - Esta publicagéo ¢ distribuida aos clientes pela
CBH Wealth UK Limited, autorizada e regulamentada no Reino
Unido pela Autoridade de Conduta Financeira [FRN 514546]. Este
documento destina-se a fins gerais de informacao e nao deve ser
considerado como pesquisa de investimento. Para informagoes
completas sobre as comunicacdes da CBH Wealth UK Limited,
por favor, visite 0 nosso site ou fale com o seu Gestor de
Relacionamento.

Estados Unidos - Nem esta publicagao nem qualquer cépia dela
pode ser enviada, levada para ou distribuida nos Estados Unidos
ou a qualquer pessoa dos EUA.

Esta publicacdo pode conter informagdes obtidas de terceiros,
incluindo classificagdes, medidas de pontuagao, precos e outros
dados. A reproducao e distribuicao de conteldos de terceiros
sob qualquer forma s&o proibidas, exceto com a autorizagao
prévia por escrito do respectivo terceiro. Os fornecedores de
conteudos de terceiros nao garantem a precisao, completude,
pontualidade ou disponibilidade de qualquer informagao, incluindo
classificacdes, e ndo sao responsaveis por quaisquer erros ou
omissodes (negligentes ou ndo), independentemente da causa, ou
pelos resultados obtidos com a utilizagao de tais conteudos. Os
fornecedores de conteldos de terceiros ndo fornecem garantias
expressas ou implicitas, incluindo, mas nao se limitando a,
quaisquer garantias de comercializagéo ou adequacao para um
determinado propdsito ou uso. Os fornecedores de contetdos
de terceiros ndo serao responsaveis por quaisquer danos diretos,
indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos,
especiais ou consequenciais, custos, despesas, honorarios legais
ou perdas (incluindo perda de rendimentos ou lucros e custos de
oportunidade) em conexao com qualquer uso dos seus
conteudos, incluindo classificagbes. As classificacoes de
crédito sao declaragbes de opinides e nao declaracdes de
fato ou recomendacdes para comprar, manter ou vender
valores mobiliarios. Elas ndo abordam o valor de mercado dos
valores mobiliarios ou a adequagao dos valores mobiliarios
para fins de investimento e n&o devem ser consideradas como
aconselhamento de investimento.

Existem direitos autorais e de protecédo de base de dados
nesta publicacdo e ndo pode ser reproduzida, distribuida ou
publicada por qualquer pessoa para qualquer finalidade sem o
consentimento prévio expresso da CBH Compagnie Bancaire
Helvétique SA. Todos os direitos reservados.

Todos os dados em dezembro de 2024
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