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“Por Favor, Mantenham-se Sentados:
Estamos a Experienciar Alguma Turbuléncia”

Em Resumo

B A chegada de Donald Trump aumentou a
volatilidade dos mercados, confirmando as
nossas expectativas iniciais.

As valorizacbes das acoes norte-americanas,
que estavam elevadas no inicio do ano,
sofreram com a incerteza politica.

Um “muro de preocupagdes” aproxima-se com
0 aumento das tensdes comerciais € 0 desafio
a ordem global.

A medida que 2025 descola, os mercados enfrentam
a turbuléncia esperada. O regresso de Donald
Trump ao palco global provocou um forte abalo na
confianga dos investidores, trazendo exatamente
o tipo de volatilidade que antecipavamos para
0s primeiros meses do ano. E é, de facto, uma
turbuléncia — nao apenas pela imprevisibilidade dos
anuncios presidenciais ou das decisdes comerciais,
mas também pelo seu timing: atingiram um mercado
acionista norte-americano a voar a grande altitude,
com valorizacdes esticadas e pouca margem para
erro.

Desde o inicio, integramos estratégias de protegéo
na nossa posicao — através de opcodes de venda
(puts) e da gestao da volatilidade — para mitigar os
riscos deste descolar turbulento. Estas ferramentas
provaram ser cruciais para enfrentar as quedas
iniciais do mercado. A mensagem é clara: em céus
incertos, ter um paraquedas compensa.

O panorama global de investimentos enfrenta agora
um novo “muro de preocupacdes”. As friccoes
geopoliticas estao a escalar, as normas multilaterais
estdo a ser postas em causa e a politica interna dos
Estados Unidos tornou-se mais erratica. As ameacas
de tarifas por parte de Trump — por vezes subitas
e inconsistentes — ja estédo a minar a confianca das
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Estratégias assimétricas continuam a ser
essenciais para navegar a volatilidade
persistente.

A lideranca de mercado mudou para a Europa,
acoes de valor e China.

A Fed proporciona algum apoio ao abrandar o
Aperto Quantitativo, mas os riscos de inflacao
persistem.

As estratégias de protecao ajudaram a atenuar
0 impacto da corregéo.

empresas e a atrasar decisdes de investimento. A
inflacéo, que parecia uma preocupacao em declinio,
pode ser reacesa pelas perturbacdes comerciais,
especialmente a medida que os bens importados
se tornam mais caros. Isto ndo passa despercebido
aos lares norte-americanos, que comegam a sentir o
impacto no seu dia a dia.

Ao contrario do seu primeiro mandato, Trump
ja néo parece ver o mercado de acdes como O
indicador definitivo da sua presidéncia. O chamado
“Trump Put” — uma suposicao implicita de que a
administracao tomaria medidas para apoiar 0s
mercados — parece agora um vestigio de uma
era passada. Em vez disso, os investidores olham
agora para a Reserva Federal, que tem dado alguma
tranquilidade ao sinalizar um ritmo mais lento de
reducao do balanco. No entanto, com o mercado
de trabalho ainda robusto e os riscos de inflacao a
aumentar, a capacidade da Fed de fornecer uma
rede de seguranca significativa continua limitada,
pelo menos por agora.

Este cenario em mudanca desencadeou uma
forte rotacdo nos mercados. Os queridinhos do
crescimento dos EUA — as agdes tecnoldgicas que
lideraram nos ultimos dois anos — tropecaram a
medida que o impeto dos seus lucros estabilizou.
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Enquantoisso, asacdes europeias, asacdes chinesas
e 0s papéis orientados para o valor recuperaram
altitude. Na China, uma série de desenvolvimentos
positivos em torno da inteligéncia artificial —
especialmente o avanco associado ao “DeepSeek”
— reacendeu O entusiasmo dos investidores. A
Europa também esta a mostrar resiliéncia, adotando
uma resposta mais unificada a instabilidade global,
desde os gastos em defesa até a flexibilidade fiscal.
Como muitos investidores, fomos impressionados
pela brutalidade da rotagdo do mercado de
acoes dos EUA em favor da Europa. Mas mesmo
considerando as mudancas estruturais que agora
estao em curso na Alemanha — nomeadamente o
afrouxamento das restricoes fiscais € o renovado
investimento em setores estratégicos — mantemos
uma postura cautelosa quanto a durabilidade desta
tendéncia. Ja vimos rotacdes violentas, mas curtas,
no passado, e nenhuma delas foi suficiente para
deslocar a lideranca estrutural de longo prazo do
mercado acionista dos EUA. Resta saber se desta
vez sera realmente diferente.

Enquanto navegamos por este espaco aéreo
turbulento, nem todos os sinais apontam para
perigo. O emprego continua forte, os diferenciais
de crédito estdo historicamente apertados e a
procura do consumidor mantém-se. Estes nao
sao indicadores de um sistema a beira do colapso.
Na verdade, reforcam o nosso cenario central
construtivo: a economia mundial continua num
caminho positivo, mesmo enquanto voa através de
nuvens de incerteza.

Mas a mensagem para os investidores é clara. Ja nao
estamos a voar em cruzeiro. Estamos a voar através
de tempo instavel, e o sinal do cinto de seguranca
esta firmemente ligado. Nao ¢é altura para entrar em
panico, nem para abandonar a rota, mas sim para
manter a calma, continuar com o cinto apertado e
adaptar o plano de voo quando necessario. O papel
da construcao de portfélio torna-se ainda mais vital
em tal ambiente. Estratégias assimétricas — através
de opcdes, produtos estruturados ou fundos de
cobertura — continuam a ser essenciais para
suavizar o voo e tirar partido das deslocalizagdes
episodicas.

No final, 0 nosso objetivo é garantir a viagem mais
suave possivel, mesmo em céus turbulentos. Como
pilotos de investimento, nao podemos controlar o
vento, mas podemos ajustar as velas — e manter o
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foco em levar 0s NOSSOs passageiros em seguranca
ao destino.



Perspetiva Macro - Estados Unidos

Principais Conclusdes

B Os riscos em baixa para o crescimento do PIB
dos EUA aumentaram. Espera-se que os EUA
desacelerem gradualmente, mas permanecam
resilientes.

Apds uma gueda rapida impulsionada pelo
medo de uma desaceleracao econémica,
espera-se que os rendimentos a longo prazo
subam, impulsionados por fatores estruturais.

A consideravel incerteza politica representa um
risco para o crescimento econémico dos EUA.
O regresso de Donald Trump a Casa Branca levanta
questdes sobre 0 excepcionalismo dos EUA. Desde
0 Seu regresso ao poder, as suas decisdes erraticas
e a sua retérica aumentaram a incerteza. Analistas
e mercados comecaram a duvidar da forca da
economia. No entanto, embora uma incerteza politica
prolongada possa pesar sobre O crescimento, 0s
indicadores econémicos nao sinalizam atualmente
uma recessao.

Trade Policy Uncertainty Index
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Apds uma expanséo forte em 2023 e 2024,
espera-se que o crescimento do PIB dos EUA
desacelere gradualmente em 2025 e 2026. Este
panorama robusto é acompanhado por incertezas
significativas. A economia dos EUA entrou em
2025 com fundamentos fortes, mas estéo a surgir
crescentes riscos em baixa. O consumo privado
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As incertezas aumentadas relacionadas
com as politicas de Trump estéo a afetar o
sentimento dos consumidores e das empresas.

A Fed devera manter-se cautelosa.

devera continuar resiliente, apoiado por um mercado
de trabalho robusto e aumentos reais dos salarios.
No entanto, a confianca dos consumidores caiu
acentuadamente no inicio do ano. Em meio a uma
maior incerteza politica, as familias tornaram-se cada
vez mais pessimistas em relacao as perspetivas
de emprego e a inflagao futura. Entretanto, o
estimulo derivado da queda das taxas de juro esta
a ser parcialmente contrabalancado pela pressao
financeira sobre as familias e empresas que fixaram
taxas de juro baixas durante a pandemia e agora
enfrentam custos mais elevados de refinanciamento.

Desde a pandemia, o crescimento do investimento
tem-se mantido robusto, apesar das taxas de
juro elevadas, particularmente em produtos de
propriedade intelectual. Esta tendéncia reflete a forca
da dindmica de investimento dos EUA e as mudancas
estruturais mais amplas, incluindo a revolucao da
IA, que foram reforcadas pelas politicas industriais
introduzidas pela administracao Biden. Entretanto,
as taxas de juro mais elevadas tém pesado sobre
o investimento residencial. Olhando para o futuro,
a confianca empresarial parece sensivel a incerteza
politica, particularmente no que diz respeito a tarifas
comerciais, reversoes de politicas e retdrica erratica
que poderia perturbar as cadeias de abastecimento
e alimentar a inflagao.

Existe uma incerteza consideravel devido a politica
governamental erratica.

A imposicao de uma tarifa generalizada de 20%
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sobre as importacdes chinesas, com medidas
semelhantes esperadas para as importacdes
europeias a partir de 2 de abril, devera abrandar
o0 crescimento econdémico dos EUA. Politicas
de imigracao mais restritivas deverdao pesar
sobre o0 crescimento potencial, enquanto a
desregulamentacado de setores-chave da economia
podera atuar como catalisador da expansao. A
divida publica continua a ser uma preocupagao, uma
vez que as propostas de Trump apontam para um
orcamento expansionista. Apesar de ter prometido
cortes fiscais, permanecem incertezas significativas.

A inflagdo continuou a diminuir e moderou-
se significativamente nos Ultimos dois anos,
impulsionada pela politica restritiva da Reserva
Federal, pelo aumento da imigracao e pelo alivio das
restricdes de oferta relacionadas com a pandemia.
No entanto, mantém-se acima da meta definida pelo
banco central. A persistente rigidez do mercado de
trabalho, a procura resiliente e o forte crescimento
salarial continuam a exercer pressao ascendente
sobre os precos. Além disso, o aumento das tarifas
comerciais devera contribuir para a subida dos custos
de importacao. Neste contexto, as expectativas de
inflacdo a curto prazo aumentaram recentemente,
com consumidores e empresas a citarem cada vez
mais as tarifas como um fator-chave.

Neste contexto, a Reserva Federal sinalizou uma
abordagem cautelosa, prevendo-se um ritmo
gradual de cortes de taxas ao longo de 2025 e
2026, com o objetivo de alcangar uma taxa neutra
que nem restrinja nem estimule o crescimento. Em
paralelo, a Fed ira abrandar o ritmo de reducéo do
seu balanco, alinhando as suas duas ferramentas de
politica monetaria na mesma direcao. A queda

The US Federal Reserve’s policy tools
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dos rendimentos dos EUA no primeiro trimestre foi
impulsionada principalmente pelas preocupacoes
com uma possivel desaceleracao econdmica. No
entanto, as expectativas de inflacdo mais elevadas,
fatores estruturais como o envelhecimento da
populacao e a revolugao da inteligéncia artificial em
curso — que exigira investimentos substanciais e
aumento da despesa publica —, juntamente com a
trajetdria da divida publica, deverao fazer com que
os rendimentos das obrigacdes do Tesouro dos EUA
a 10 anos voltem a aproximar-se dos 4,5%.



Perspetiva Macro - Zona Euro

Principais Conclusdes

B As expectativas de um cessar-fogo entre a
Ucréania e a Russia, juntamente com uma
possivel mudanca na politica orcamental
alema, estéo a elevar as perspetivas de uma
melhoria do panorama econémico.

No curto prazo, persistem varios ventos
contrarios, incluindo a fraca confianca, a
incerteza em torno da politica comercial dos

Apbds anos de pessimismo excessivo sobre a
zona euro, principalmente devido as ineficiéncias
estruturais e a falta de investimento, especialmente
na Alemanha, o primeiro trimestre de 2025
aumentou as expectativas de uma melhoria
do panorama econdémico para a zona euro. As
expectativas de um cessar-fogo entre a Russia
e a Ucrania, juntamente com uma possivel queda
nos precos da energia e a necessidade urgente de
um aumento substancial dos gastos em defesa,
deveréao apoiar a atividade econdmica. Além disso,
a Alemanha introduziu um fundo de infraestruturas
de 500 mil milhdes de euros e um plano para permitir
endividamento ilimitado para a defesa, indicando
uma abordagem mais flexivel a sua “frenagem da
divida”. Esta mudanca de politica devera remodelar
0 panorama econdmico e proporcionar um impulso
significativo a economia alema, que tem enfrentado
um prolongado subinvestimento e crescimento lento.
No entanto, o impacto destes gastos e o seu efeito
multiplicador na economia deverao ser amplamente
sentidos em 2026 e 2027.

A queda dos precos da energia, particularmente
do gas, devera apoiar a economia europeia,
que continua a lutar com custos elevados em
comparagao com o periodo pré-pandemia e com 0s
Estados Unidos. Os custos mais baixos de energia
poderdo beneficiar as empresas de manufatura
europeias, muitas das quais enfrentam desafios
competitivos. No entanto, € importante reconhecer
que as ineficiéncias estruturais da Europa estao
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O BCE adotou uma politica monetaria mais
acomodaticia. Olhando para o futuro, o
ambiente de incerteza exige uma abordagem
cautelosa.

profundamente enraizadas. Transformar a economia
europeia exigira reformas estruturais importantes,
incluindo mudangas nos mercados de capitais.

A Europa enfrenta o risco de um aumento
do protecionismo dos EUA.

Entretanto, a Europa sofrera com as tarifas
comerciais dos EUA e com a continua incerteza
em torno da politica comercial norte-americana. Os
Estados Unidos sdo um destino importante para
as exportacdes de mercadorias da UE. Em 2023,
ultrapassaram o Reino Unido e tornaram-se o maior
parceiro comercial da Uniao Europeia. Além disso,
a Uniao Europeia tem um excedente comercial
substancial com os Estados Unidos. O impacto
das politicas comerciais protecionistas dos EUA
dependera ndo s6 da dimensao das tarifas, mas
também do nivel de incerteza que as politicas de
Trump possam criar na Europa e a nivel global. O
choque de confiangca podera ter um impacto ainda
maior do que as proprias tarifas.

O alivio da politica monetéaria do BCE — assinalado
por um corte de 185 pontos base na taxa de
refinanciamento desde junho de 2024 — comecgou
a estimular a procura de crédito, impulsionado
pela descida das taxas de juro. No entanto, o
endividamento das empresas continua fraco,
refletindo as condicdes econdmicas ainda débeis
e a baixa confianca. As incertezas comerciais
persistentes estéo a agravar este sentimento de

CBH Investment Management | Quarterly Insight 2Q25



estagnacao. Paralelamente, a queda das taxas de
juro esta a apoiar a procura de empréstimos para
habitagéo. Contudo, a confianga dos consumidores
europeus mantém-se fraca, pressionando 0
consumo, apesar da resiliéncia do mercado de
trabalho.

Euro area: Consumer confidence
Net balance

Russian invasion of Ukraine

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 =

Source: LSEG D: CBH

Espera-se que a procura interna cresca a um
ritmo modesto em 2025, com uma recuperagcao
mais acentuada em 2026, a medida que o plano
de despesas da Alemanha comece a produzir
efeitos. Noutras partes da area do euro, 0 aumento
da despesa com a defesa podera dar um apoio
adicional ao crescimento. No entanto, alguns
paises, nomeadamente Franca e lItélia, enfrentam
niveis elevados de divida publica e poderao ter de
fazer compromissos para acomodar 0 aumento das
despesas com a defesa.

Public debt
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A regido continuara a enfrentar varios ventos
contrarios. Em Franca, a fragilidade do governo,
resultante da auséncia de uma maioria parlamentar,
persistira. Como consequéncia, o pais devera
enfrentar uma prolongada incerteza politica,

CBH Investment Management | Quarterly Insight 2Q25

orcamental e regulamentar, dificultando a
implementacdo de reformas essenciais para a
transformacao econdémica.

Dado o ambiente turbulento, as perspetivas de
inflacdo tornaram-se cada vez mais incertas. Assim,
¢é provavel que o BCE adote uma postura de cautela
e mantenha uma abordagem dependente dos
dados. A inflacdo nos servicos e o crescimento
dos salarios continuam elevados, enquanto a
produtividade permanece fraca. Além disso, a area
do euro continua vulneravel a choques externos e
idiossincraticos, incluindo o impacto da politica
comercial dos EUA e as suas repercussoes.



Perspetiva Macro -

Outras Economias Avancadas

Principais Conclusdes

B Espera-se que a economia do Reino Unido
ganhe dinamismo em 2025, mas 0 espago
orcamental continuara limitado.

Sendo uma economia altamente aberta, a
Suica é vulneravel as incertezas em torno do
futuro da politica comercial dos EUA.

O Japéao continua vulneravel as tarifas
comerciais, enquanto a procura dos
consumidores enfrenta forgas contraditérias: o
aumento dos rendimentos versus a subida dos
precos.

Espera-se que a economia do Reino Unido
ganhe dinamismo em 2025, gracas a um alivio
da combinacao de politicas. Tal sera evidenciado
por uma forte recuperacéo da procura de crédito,
com as aprovacoes de hipotecas para compra de
habitagéo a regressarem aos niveis anteriores a crise.
No entanto, os cortes das taxas de juro pelo Banco
de Inglaterra serdao graduais, e a politica monetaria
permanecera em territério restritvo ao longo de
2025, antes de atingir a neutralidade em 2026.
Paralelamente, o governo mantera uma postura
orgamental mais restritiva. Contudo, esta abordagem
sera acompanhada de medidas destinadas a
estimular o crescimento, nomeadamente através de
um programa de apoio ao investimento e a educacao.
Ainda assim, 0 espaco orcamental permanece
limitado e a economia do Reino Unido —tal como ado
resto do mundo — continua vulneravel as incertezas
resultantes da ascenséo do protecionismo nos EUA.

UK: approvals for house purchase
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A Suica mantém relagbes comerciais extensas
com a economia global. No inicio de 2025, o
setor industrial enfrenta desafios significativos,
nomeadamente o aumento das medidas
protecionistas nos Estados Unidos e a fraca procura
na Alemanha. Embora as incertezas e 0s riscos
descendentes associados a administracao Trump
se tenham intensificado, a mudanca na politica
orcamental alema podera constituir um estimulo para
a economia suica, especialmente a partir de 2026.
No entanto, a incerteza acrescida podera pesar
no dinamismo do investimento. Apesar da recente
depreciacao do franco suico, a forca da moeda esta
a prejudicar a competitividade da Suica, embora as
exportacdes suicas, devido ao seu elevado valor
acrescentado, sejam menos sensiveis as flutuacoes
de precos. Além disso, a valorizacao do franco
contribuiu para as pressdes deflacionistas que a
Suica enfrenta atualmente. Paralelamente, espera-

Switzerland: investments & export orders
Investment follows a full order book
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se que a procura dos consumidores permaneca
resiliente, apoiada por um mercado de trabalho
robusto, pelo aumento dos salérios reais, pela baixa
pressao inflacionista e pelo afrouxamento da politica
monetaria.

A inflacdo desceu de 0,7% em novembro de 2024
para 0,3% em fevereiro de 2025, enquanto as
expectativas de inflacdo, tanto de curto como de
longo prazo, permanecem bem ancoradas. Neste
contexto, o Banco Nacional Suico (BNS) reduziu a
sua taxa de juro de referéncia em 25 pontos base
na reuniao de marco. Olhando para o futuro, a
probabilidade de novos cortes nas taxas diminuiu
significativamente, sendo que a maioria dos analistas
considera que a politica do BNS atingiu agora uma
posicao neutra.

O Japao néao esta imune ao risco crescente de
uma guerra comercial global. Os Estados Unidos,
0 maior parceiro comercial do Japao, comecaram a
impor tarifas que ameacam a competitividade dos
exportadores japoneses. O setor automaovel, em
particular, sera sujeito a tarifas de 25%. Poderéao
ainda ser aplicadas tarifas adicionais a outros
setores. Além disso, a procura da China, o segundo
maior destino das exportacdes japonesas, devera
permanecer fraca, apesar das medidas de estimulo
em curso. Num ambiente de maior incerteza, é
provavel que as empresas adiem decisdes de
investimento.

Entretanto, o consumo privado — o principal motor do
crescimento do PIB — devera reforgar-se em 2025,
apoiado pelo aumento do rendimento disponivel.
Contudo, a procura dos consumidores enfrenta
pressdes opostas: embora 0s agregados familiares
beneficiem do aumento dos salarios, sao também
afetados pela subida dos precos, em especial pelo
aumento recorde dos precos do arroz.
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Perspetiva Macro - Asia

Principais Conclusdes

m A perspetiva da China continua incerta: o
setor tecnoldgico apresenta uma melhoria
significativa, mas os agregados familiares
continuam frageis e a contribuicao do
comeércio sofrera com o protecionismo dos
EUA.

As autoridades chinesas estdo a implementar
medidas para apoiar a atividade econdmica e
reafirmaram O seu compromisso com a meta de
crescimento do PIB de 5% até 2025. No entanto, o
aumento das politicas protecionistas, particularmente
por parte dos Estados Unidos e potencialmente da
Uniao Europeia, representa um risco para a procura
externa.

O consumo privado permanece fraco, limitado
por ventos contrarios estruturais em curso. A
prolongada recessdo no setor imobiliario erodiu
significativamente a riqueza dos agregados
familiares, com os precos das habitacdes a cair 17%
desde 2021, colocando pressado descendente na
confianga dos consumidores. Além disso, o elevado
desemprego jovem e o crescimento salarial lento
continuam a pesar sobre o consumo discricionario.
Embora as intervencdes politicas recentes, incluindo
cortes nas taxas de juro e subsidios do governo,
tenham proporcionado apoio a curto prazo, o seu
impacto na procura agregada tem sido limitado.

China: House prices
Annual change, %

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— NBS average of 70 cities, newly built homes
— NBS average of 70 cities, existing homes

Source: LSEG D CBH

m O potencial da india continua limitado por
fragilidades estruturais.

Novas facilidades monetarias e fiscais, juntamente
com medidas direcionadas de estimulo ao consumo,
deverao fornecer algum impulso ao gasto das
familias. No entanto, esses esforcos permanecem
modestos em termos de escala e, na sua maioria,
temporarios, néo sendo suficientes para resolver
desequilibrios estruturais mais profundos. As taxas
persistentemente elevadas de poupanca das
familias sublinham a inadequacédo das redes de
segurancga social, enquanto os elevados custos de
saude, habitacéo e educacao limitam o crescimento
do consumo. Embora Pequim tenha reconhecido
a necessidade de reformas abrangentes no bem-
estar social, a implementacao tem sido limitada,
reduzindo a sua eficacia no apoio a uma recuperagéo
sustentada da procura interna.

Neste contexto, o crescimento econémico da
China continua a depender fortemente da procura
externa. No entanto, a escalada das tarifas dos
EUA representa um risco significativo para as
estratégias comerciais da China. Embora Pequim
continue a diversificar as suas parcerias comerciais
e a deslocar a producéo, a escala dessas novas
medidas protecionistas devera superar a eficacia
das medidas defensivas anteriores. Como resultado,
é provavel que a procura externa sofra uma pressao
significativa, limitando a sua contribuicdo para o
crescimento do PIB.

O surgimento repentino da DeepSeek
destaca o dinamismo do setor privado e

a forca do setor tecnoldgico da China.

As perspetivas para o setor tecnoldgico parecem
mais positivas. As autoridades estao a trabalhar para
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tranquilizar os atores do setor privado,
nomeadamente ao estabilizar e clarificar o ambiente
juridico. Declaracdes recentes do presidente em
apoio ao empreendedorismo privado, juntamente
com promessas de apoio estratégico para as
empresas tecnoldgicas, sinalizam uma mudanca
na politica em relacao ao aperto regulatério de
2020-2022. Se for sustentada, espera-se que esta
mudanga impulsione a inovagdo e o investimento,
bem como a criagao de empregos, particularmente
em posicdes bem remuneradas para recém-
formados. Estas alteragdes ocorrem num momento
em que o lancamento da Deep Seek reafirmou
a posicdo da China no palco tecnolégico global,
sublinhando a sua capacidade de inovar, apesar dos
desafios impostos pelas san¢des dos EUA.

A india continua a ser a maior economia em
crescimento. A atividade econémica da india esta
a desacelerar, mas ainda cresce a um ritmo robusto.
A desaceleracdo da economia da india pode ser
amplamente atribuida a uma notavel desaceleracao
na atividade industrial e de construcao. A atividade no
setor de servicos manteve-se robusta, embora tenha
experienciado uma ligeira desaceleracao. O Unico
setor que teve uma recuperacéo foi a agricultura.
Do lado da procura, todos o0s componentes, a
excecao das despesas do governo, desaceleraram.
O ambiente econémico internacional nao favorece
o investimento, tanto doméstico como estrangeiro,
embora o impacto direto de um potencial aumento
das tarifas dos EUA no crescimento econdmico da
india provavelmente seja limitado.

Apesar da possibilidade de a India ser menos afetada
diretamente pelas politicas da administracao Trump,
€ improvavel que beneficie significativamente de
uma reorientacao dos fluxos comerciais destinados
aos Estados Unidos. As incertezas prevalentes
em torno da politica comercial dos EUA deverao
dissuadir o investimento necessario para mudar
esses padroes comerciais. Além disso, embora 0s
custos laborais da India continuem significativamente
mais baixos do que os de outros paises asiaticos e
0 seu desempenho logistico seja comparavel ao do
Vietname, os impedimentos estruturais continuam a
dificultar o crescimento do seu setor manufatureiro
e a limitar o investimento direto estrangeiro (IDE).
Apesar dos esforcos do governo do primeiro-
ministro Modli, os fluxos de IDE, embora substanciais,
continuam a enfrentar barreiras significativas para
um crescimento sustentado.
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IED, aunque sustanciales, siguen enfrentandose a
barreras significativas para un crecimiento sostenido.



Perspetiva Macro — Mercadorias

O ouro voltou a assumir o protagonismo no primeiro
trimestre, ultrapassando 0s 3.000 ddlares por onga. O
metal precioso continua a beneficiar do seu estatuto
de valor-reflgio e da crescente procura por parte
dos bancos centrais dos mercados emergentes,
num ambiente de volatilidade aumentada apds o
regresso de Donald Trump a Casa Branca, incertezas
comerciais e geopoliticas em curso e crescentes
preocupacdes sobre a sustentabilidade da divida
publica dos EUA. Além disso, o enfraquecimento do
dolar e a queda das taxas de juro contribuiram para
aumentar o atrativo do ouro.

Prices of gold & Chinese institutional demand

80 3'000

70 2'500

60

2'000
50

1'500
40

1'000
30 f‘f{
20 500

1%4 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 C

— China - International Gold Reserves, Troy Ounces, million
~— Gold prices, USD/ Troy Ounce, RS

Source: LSEG D: CBH

Apesar das preocupacdes com uma desaceleracao
da economia dos EUA, os metais basicos tiveram
uma recuperacao. Desde o inicio do ano, os precos
do estanho aumentaram 21%, principalmente
devido a interrupc¢des significativas no fornecimento.
Além do encerramento da mina de Man Maw
(Myanmar) em agosto de 2023 devido ao conflito
local, que reduziu drasticamente o fornecimento de
concentrado de estanho, afetando particularmente
os fundidores chineses, e a queda nas exportacdes
da Indonésia devido a atrasos regulamentares na
aprovacao dos planos de producao, o conflito em
curso na regiao de Kivu (RDC) levou a suspensao
das operagcdes na mina de Bisie, que representa
6% do fornecimento global de estanho, apertando
ainda mais o mercado. Ao mesmo tempo, a procura
de estanho permanece forte, especialmente nas
aplicacbes eletronicas e de energias renovaveis,
colocando uma pressao adicional sobre 0s precos.

Os mercados de mercadorias nao foram imunes a
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guerra comercial iniciada pelos Estados Unidos. Os
produtos de aluminio € aco que entram nos EUA
estdo agora sujeitos a uma tarifa de importacao
de 25%. Além disso, todos os produtos originarios
da China estdo sujeitos a uma taxa de 20%.
A China desempenha um papel dominante na
cadeia de fornecimento de metais devido aos seus
vastos recursos naturais internos, investimentos
significativos em Africa e ao longo da Rota da Seda,
e a sua capacidade de refinacao.

London Metal Exchange base metal prices
Cash, rebased to 100=31/12/2023
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Entretanto, as preocupacdes com o impacto dos
conflitos comerciais na atividade econdmica global
e as esperancas de um cessar-fogo entre a Ucrania
e a Russia pesaram sobre os precos do petréleo.
O “ouro negro” esta preso entre forgas opostas,
com o0 aumento da producgéo dos paises da OPEC+
a partir de abril, novas sangdes ao Irédo e a Russia
e o declinio da oferta venezuelana a partir de abril,
quando a Licenca Geral da Chevron para operar no
pais expira. De forma geral, a Agéncia Internacional
de Energia prevé que a oferta global de petréleo
possa exceder a procura em cerca de 600 mil barris
por dia em 2025, sendo que se espera que 0S
precos flutuem perto do nivel atual.

Os precos do gas nos EUA dispararam no primeiro
trimestre, a medida que condicdes meteoroldgicas
severas, particularmente nos EUA, aumentaram a
procura. O frio extremo também criou desafios na
producdo, enquanto o0s niveis de armazenamento
permaneceram abaixo da média dos ultimos cinco
anos, agravando ainda mais as restricoes de oferta.
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US: Natural gas price
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Relatorio Trimestral da

1618 Investimentos Brasil

A perspetiva macroeconémica para o Brasil no
trimestre atual revela um quadro complexo, marcado
por uma grave deterioracao fiscal que estabelece
um antagonismo direto com a politica monetaria
contracionista implementada pelo Banco Central do
Brasil (BCB). Esta conjuntura desfavoravel manifesta-
se numa perspetiva de aumento da relagao divida/
PIB, exercendo pressao sobre a avaliacdo do risco
soberano.

A persisténcia de uma politica fiscal expansionista
esta intrinsecamente ligada a uma agenda politica
de inclinacdo a esquerda, com o objetivo primordial
de revitalizar a base eleitoral do governo, cuja taxa
de desaprovacao se encontra atualmente num nivel
elevado, em torno dos 50%. Este cenario politico,
contudo, pode também ser interpretado como uma
janela de oportunidade para a ascensao da direita
nas eleicbes de 2026, historicamente associada
a um desempenho positivo dos ativos de risco
domeésticos.

Approval rate of president Lula

[l Disapprove Approve B Neither

Adicionalmente, a atividade econdmica interna
tem mostrado uma tendéncia de arrefecimento
desde o final de 2024, e as projecdes sugerem
que o PIB podera ser até 1,4 pontos percentuais
inferior em 2025 em comparagao com 2024 (3,4%).
Este movimento de desaceleracao, resultante da
politica contracionista do BCB, é parcialmente
contrabalancado pela expectatva de uma
producao agricola recorde, que devera impulsionar
0 crescimento no primeiro trimestre de 2025. A
mediana das expectativas de mercado aponta para
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um crescimento do PIB em 2025 em torno dos 2%.

Apesar da esperada moderacao no crescimento do
PIB, o mercado de trabalho mantém-se pressionado,
com 0s salarios nominais a registarem crescimentos
acima da inflacao, enquanto a produtividade do
trabalho apresentou um crescimento modesto
de 0,1% em 2024. Este fendmeno contribui para
a deterioracdo das expectativas de inflacao,
nomeadamente no setor dos servicos, que é
intensivo em mao de obra. Além disso, 0 consumo
das familias mantém-se resiliente pelas mesmas
razdes e também contribui para a persisténcia das
pressoes inflacionistas.

A inflagdo, de facto, continua acima da meta
estabelecida, com as médias dos nucleos de inflacao
a situarem-se entre 5% e 6%. As expectativas de
inflagdo, por sua vez, encontram-se desalinhadas,
situando-se consideravelmente distantes do limite
superior da meta definida pelo BCB (4,5%, com uma
meta oficial de 3%).

Neste contexto, torna-se imperativo que o Banco
Central do Brasil recupere a credibilidade, que foi
parcialmente comprometida devido a conducgao
da politica fiscal. Para restabelecer um equilibrio
macroecondmico, a manutencao de taxas de juro
elevadas por um periodo prolongado (“higher for
longer”) parece ser uma estratégia necessaria. O
proprio BCB ja sinalizou que ainda ha trabalho
significativo a ser feito na politica monetaria. A
projecao do Comité de Politica Monetaria (Copom)
para a inflagdo do terceiro trimestre de 2026,
fixada em 3,9%, sugere que O espaco para uma
flexibilizacdo da taxa Selic no curto prazo é limitado,
corroborando a necessidade de taxas de juro
elevadas por um periodo prolongado.

De um modo geral, o atual contexto politico revela
um governo a enfrentar desafios significativos na
formacéo de uma base de apoio no Congresso,
especialmente dada a crescente autonomia do
legislativo no controlo de parte do orgcamento
através de emendas parlamentares, cujo destino
nao é muito transparente. Esta dindmica dificulta a
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aprovacgéao dereformas estruturais eaimplementacao
de uma agenda econdmica  consistente.
Adicionalmente, a popularidade do presidente tem
vindo a cair, motivada por fatores como novos
impostos e, principalmente, pela inflagao persistente
dos alimentos. No entanto, a colheita recorde e a
queda do preco do ddlar podem ser fatores que
contribuam para a desaceleracdo dos precos
dos alimentos, dado que a oferta interna destes
produtos devera aumentar. E também importante
referir que a polarizacao da populacao, exacerbada
pela fragmentacao politica entre direita e esquerda,
contribui para um elevado nivel de incerteza e pode
influenciar o debate econémico e as expectativas
para as eleicoes de 2026.

Em resumo, o cenario macroeconémico brasileiro
apresenta desafios significativos, com a inflacao
persistente e a deterioracao fiscal como pontos
centrais de preocupacado. A oportunidade de
portagem nas taxas de juro reais continua
relevante, dada a elevada taxa de juro doméstica
em comparagéo com os pares. Os ativos de risco,
apos terem passado por um periodo de desconto
significativo nos Uultimos anos, poderao agora
apresentar um potencial de valorizagéo relevante,
especialmente devido as expectativas de mudancas
no cenario politico em 2026, embora devam
continuar descontados enquanto as taxas de juro se
mantiverem historicamente elevadas e o panorama
politico permanecer incerto.

Brazil: 10-year real interest rate
%, Deflated by long-term inflation

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Source: LSEG D: CBH
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Principais dados e previsoes
macroeconomicas

Annual 2024
2023 2024 2025e  2026e Q1 Q2 Q3 Q4
United States
Real GDP 2,9 2,8 1,9 1,7 1,6 3,0 3,1 2,5
Private consumption 2,5 2,8 2,4 2,0 1,9 2,8 3,7 4,0
Investment 2,4 3,7 1,9 1,8 1,2 1,2 1,2 1,2
Domestic demand (contribution, %pt) 2,8 3,2 2,4 1,9 2,8 2,9 3,8 3,1
Inventories (contribution, %pt) -0,4 0,1 -0,4 0,0 -0,5 1,1 -0,1 -0,9
Net exports (contribution, %pt) 0,5 -0,4 -0,2 -0,2 -0,7 -1,0 -0,6 0,3
Inflation (CPI, %yoy) 41 3,0 2,8 2,5 3,2 3,2 2,7 2,7
Unemployment rate (%) 3,6 4,0 4,2 4,2 3,8 4,0 4,2 41
Euro area
Real GDP 0,5 0,8 1,1 1,5 0,5 0,5 1,0 1,2
Private consumption 0,6 1,0 1,6 1,6 1,0 0,6 1,1 1,5
Investment 2,0 -2,0 1,2 1,6 -1,0 -3,2 -1,6 -2,1
Domestic demand (contribution, %pt) 1,0 0,7 1,4 1,5 0,7 0,3 0,9 0,9
Inventories (contribution, %pt) -0,8 -0,3 -0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,0 0,2
Net exports (contribution, %pt) 0,3 0,4 -0,3 -0,0 0,5 1,2 0,0 -0,0
Inflation (HICP, %yoy) 5,5 2.4 2,2 2,0 2,6 25 2,2 2,2
Unemployment rate (%) 6,6 6,4 6,4 6,5 6,5 6,4 6,3 6,2
China
Real GDP 5,4 5,0 4,8 4,5 1,5 0,9 1,3 1,6
Unemployment rate (%) 51 51 51 51 52 5,0 51 5,1
Inflation (CPI, %yoy) 0,2 0,2 0,6 1,3 0,0 0,3 0,5 0,2
Trade 0.7 3,4 32 33
PrevisGes - Taxas
Actual Target Last 5 years
Policy rate 04/25 3M 12M High Low
Fed funds (upper) 4,50 4,25 3,75 5,50 0,25
ECB deposite rate 2,50 2,00 2,00 4,00 -0,50
10-year rate
Us Treasury 4,21 4,50 4,50 4,91 0,54
German Bund 2,73 2,60 2,50 2,84 -0,62
FX
EUR/USD 1.08 1,07 1,10 1,22 0,98
EUR/CHF 0,96 0,97 0,95 1,11 0,93
USD/JPY 149,96 145,00 140,00 160,86 103,26
GBP/USD 1,29 1,27 1,30 1,42 1,12
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Perspectivas das classes de ativos

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

Mmeses.

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

construcao de portfélios.
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Este conteldo fornece uma visao geral do ambiente de mercado atual, mas nao pretende prever nem garantir
resultados futuros. Nao deve ser considerado uma andlise de investimento nem uma recomendacgao sobre fundos,
estratégias ou valores mobiliarios especificos. O desempenho passado nao ¢ indicativo de resultados futuros. As
previsdes, projecoes ou metas mencionadas tém apenas fins ilustrativos e ndo se garante sua precisao nem sua
concretizacao.
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Alocacao de ativos

2025: um ano para manter agilidade e adaptar a estratégia

Pontos-chave:

B As politicas do Presidente Trump emergiram
como um fator disruptivo chave, causando
turbuléncia nos mercados.

A volatilidade das taxas de juro aponta para
uma duracao neutra, enquanto os rendimentos
em determinados segmentos de crédito
continuam atrativos.

Trés palavras resumem o primeiro trimestre do
ano: incerteza, rotacao e concentracao. Na nossa
opini&o, navegar com sucesso neste contexto exige
agilidade e flexibilidade na gestao de carteiras.

Navegar nas incertezas com agilidade

Tal como antecipado nas nossas previsdes para
2025, as politicas e a retérica do Presidente Trump
aumentaram  significativamente as  incertezas
econémicas e geopoliticas globais, elevando-as a
niveis nao vistos ha décadas. Ao contrario do seu
primeiro mandato, tornou-se evidente que Trump ja
n&o vé o mercado acionista norte-americano como
uma medida fundamental do seu sucesso. O “Trump
put” desapareceu e, em vez disso, ele parece
disposto a aceitar dor econémica de curto prazo em
prol de objetivos econdmicos e politicos

Global Economic Policy Uncertainty Index
Trump pushing policy uncertainties to a 30-year high
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A subperformance das agcdes de crescimento e
tecnologia dos EUA devera ser temporaria.

A gestéo do risco de concentragéo nas agoes
norte-americanas voltou a ganhar a maxima
atencao.

de longo prazo. As implicacdes das suas politicas
— tarifas, controlos de imigracao e cortes de custos
relacionados com a DOGE — deverao aumentar
custos e precos, criando obstaculos ao crescimento
no curto prazo e exercendo pressao ascendente
sobre a inflacdo. Combinados com uma retérica
inflamada, estes fatores alimentaram a incerteza
e 0 receio entre os investidores. Esperamos que
este ambiente persista, continuando a pesar nos
mercados financeiros nos préoximos trimestres.

Em resposta a este cenario em evolugdo, 0s
investidores globais procuraram naturalmente reduzir
o risco. Comegamos 0 ano com uma posicao neutra
em acdes, mas aproveitamos a baixa volatilidade
no inicio de fevereiro — perto do pico anual dos
indices norte-americanos — para cobrir a nossa
exposicao. Isto reduziu progressivamente a nossa
alocagéo a agdes em 25%, a medida que os indices
dos EUA comecaram a corrigir. Mais recentemente,
em meados de marco, invertemos a estratégia e
aproveitamos a volatilidade elevada para a vender,
capturando um rendimento atrativo.

Mudancga temporéria ou alteragao estrutural?

Em 2025, até agora, as agdes norte-americanas
tém subperformado, enquanto as acdes europeias
e chinesas offshore lideraram os retornos globais,
marcando uma reversao acentuada face ao ano
anterior. A grande questdo para os participantes
do mercado € se as politicas tarifarias de Trump
justificam uma rotacao completa dos lideres
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de mercado do ano passado para 0s setores
anteriormente negligenciados. Apesar de
procurarmos suavizar as flutuacdes do mercado, a
nossa alocacdo de ativos continua ancorada nos
fundamentos de médio prazo. Nesta fase, vemos
esta mudanca de lideranca como temporaria, € ndo
estrutural, e nao acreditamos que justifigue uma
rotacdo importante da carteira. A economia dos
EUA, embora em desaceleracao apés dois anos de
forte crescimento, mantém-se resiliente, suportada
por um consumo robusto da classe média.
Embora as expectativas de lucros para as mega-
cap tecnoldgicas dos EUA deixem pouca margem
para desilusdes, o setor continua projetado para
apresentar o maior crescimento de lucros este ano.
Na Europa, a perspetiva econdémica esta a melhorar,
impulsionada pelo estimulo fiscal da Alemanha,
mas os desafios persistem e a recuperacao devera
ser desigual. Na China, o apoio politico e o “efeito
DeepSeek” estabilizaram a economia e 0 mercado
de acdes, embora persistam obstaculos internos,
como a fraca confianca do consumidor e a crise no
setor imobiliario.

Gerir o risco de concentracao

Temos vindo a alertar consistentemente para
O risco de concentragdo nas acdes dos EUA,
particularmente nas “Magnificent 7”. Enquanto estas
acoes lideravam o mercado, o custo de oportunidade
de uma posicao reduzida parecia superior aos
riscos associados, para a maioria dos investidores.
No entanto, a recente forte subperformance das
acOes de crescimento mega-cap validou as nossas
preocupacdes. A nosso ver, a recente rotacao de
mercado resume-se a dois fatores: primeiro, 0s
receios de desaceleracdo econémica — em grande
parte desencadeados pelas politicas de Trump —, e
segundo, a crescente concorréncia em inteligéncia
artificial proveniente da China, com o chamado
“efeito DeepSeek”, que representa um desafio sério
alideranga dos EUA neste dominio. A medida que os
investidores comegaram a reduzir o risco, também
comecaram a realizar lucros nas acdes tecnolégicas
com avaliagbes excessivas, rotacionando para
setores mais atrasados e de valor do mercado.
Para mitigar o risco de concentracdo, comegamos
a alargar a nossa exposicao ao mercado
acionista norte-americano em setembro passado,
aumentando a nossa alocacdo a agbes de média
capitalizagcdo (mid-caps). Este segmento oferece
avaliacdes atrativas e forte rentabilidade, e
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esperamos que beneficie dos proximos cortes fiscais
e da desregulamentacéao em setores-chave. Embora
0s mid-caps tenham subperformado no acumulado
do ano, estéo a superar as “Magnificent 77 em cerca
de 10%.

O ano da portagem esta em desenvolvimento

Nos mercados de divida, as incertezas complicam
principalmente as perspetivas para as taxas de juro.
Consequentemente, mantemos a duragdo proxima
do indice de referéncia. O crédito continua caro,
mas bem suportado por fatores de procura e por um
enguadramento macroeconémico benigno. Apesar
de algum alargamento dos diferenciais de crédito,
a magnitude foi moderada em termos historicos,
e mantemos a nossa estratégia de capturar
rendimento atrativo em notas de alto rendimento
de curto prazo e divida emergente. Contudo,
continuamos cautelosos quanto a possibilidade de
um alargamento mais significativo dos diferenciais
caso as condicoes econdémicas mudem. Assim,
continuamos a favorecer segmentos selecionados
onde vemos as melhores relacdes risco-retorno,
mantendo vigilancia apertada sobre eventuais
mudancas de mercado.
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Acoes

Hora de explorar o mundo para além das Magnificent 77

Pontos-chave:

B Asincertezas politicas e tecnolégicas
impulsionaram a maior rotagédo no mercado
“bull” ciclico.

Espera-se que as empresas tecnoldgicas
dos EUA continuem a apresentar um elevado
crescimento dos lucros.

Acdes dos EUA abaladas por tempestades
politicas e rivalidade em IA

As acdes norte-americanas, especialmente as de
crescimento e ciclicas, tém sido a forga motriz do
atual mercado “bull” desde o final de 2022, lideradas
pelo dominio das Magnificent 7. Entretanto, os
mercados europeus e emergentes enfrentaram
dificuldades, levando os investidores a questionar
se 0s antigos retardatarios poderiam tornar-se os
lideres deste ano. A recente correcdo do mercado
norte-americano foi impulsionada sobretudo por
mudancas politicas na nova administracéo, que
aumentaram as incertezas globais para niveis
nao vistos em décadas. Este cendrio afetou
negativamente a confiangca empresarial e dos
consumidores, resultando numa reducao dos planos
de investimento e de despesa pessoal. A subida
das expectativas de inflacdo também pesou no
comportamento dos consumidores.

Dado o forte rali desde outubro de 2022 e as
avaliacoes elevadas, uma correcao temporaria era
de esperar. No entanto, nao acreditamos que isto
justifique uma rotacéo significativa das acdes norte-
americanas para as europeias, nem uma mudanca
de acdes de crescimento para acdes de valor nesta
fase. Mantemos uma perspetiva positiva para as
acoes dos EUA, mesmo com a melhoria de outros
mercados globais. A economia norte-americana,
apesar de uma desaceleracao, permanece resiliente,
sustentada por uma classe média robusta, com
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Espera-se que as reformas no Japao reduzam
a diferenca de rentabilidade face aos mercados
desenvolvidos.

A reavaliagdo da Zona Euro, embora
significativa, pode ter ido longe demais.

balancos saudaveis, aumento dos rendimentos
reais disponiveis e um forte efeito riqueza. As
expectativas de crescimento dos lucros para 2025 e
2026 permanecem em territério de dois digitos, com
o setor tecnoldgico a liderar. Além disso, o impacto
estrutural de longo prazo da inteligéncia artificial
continua a ser um grande motor, reforcando a forca
do mercado norte-americano, fortemente exposto
as acoes tecnolégicas e relacionadas com IA.

Contudo, a recente correcdao nas Magnificent 7
recorda O risco de concentragcdo nas acdes dos
EUA. Isto reforca a nossa visao de longa data de que
os investidores devem diversificar para além de um
conjunto restrito de acdes tecnoldgicas mega-cap.
Assim, continuamos a manter a nossa exposicao
a acbes de média capitalizacédo (mid-cap) e a
oportunidades tematicas selecionadas, alargando
a nossa alocacao de acdes norte-americanas para
mitigar riscos, mantendo o potencial de crescimento.

O impulso da Zona Euro

A data desta publicagdo, as agdes da Zona Euro
(MSCI Euro) estédo a superar as agdes dos EUA
(S&P 500) em cerca de 13% no acumulado do ano,
representando a sua melhor performance relativa
em uma década. Este forte rali foi impulsionado
sobretudo pelas mudancgas repentinas nas politicas
da Alemanha, que se espera aumentem o potencial
de crescimento a longo prazo da regigo. O ritmo
e a escala desta reavaliacdo foram fortemente
influenciados por trés fatores: avaliagdes relativas
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atrativas, sentimento extremamente pessimista em
relacdo a economia da Zona Euro e uma posicao
historicamente baixa dos investidores globais
em acdes europeias. Como resultado, os fluxos
de capital beneficiaram sobretudo as grandes
capitalizacdes, especialmente bancos e empresas
de defesa, enquanto as pequenas capitalizacdes
ficaram para tras.

Apesar deste rali, mantemos uma postura cautelosa
quanto a sustentabilidade desta superacdo no
médio prazo. Desde a crise financeira global de
2008, ocorreram quatro ralis semelhantes em acoes
da Zona Euro em relacao aos EUA, durando entre
quatro e doze meses, com ganhos relativos entre 9%
e 22%. Embora o desempenho atual seja relevante,
padrdes histéricos sugerem que podera ser uma
reacédo de curto prazo dentro de uma tendéncia
estrutural descendente.

Relative Performance of Eurozone vs U.S. Stocks
A Strong Rebound Within a Structural Underperformance Trend
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Além disso, embora as acbes da Zona Euro
ainda apresentem avaliacbes atrativas, a recente
reavaliacao reduziu significativamente o desconto
anterior face ao mercado norte-americano. O racio
preco-lucro (P/E) relativo moveu-se de abaixo de
duas desvios padrédo para ligeiramente acima de
um desvio padrdo face a média dos ultimos 10
anos, limitando o potencial para nova expansao de
multiplos sem impulsionadores fundamentais mais
fortes. As previsdes de crescimento dos lucros por
acao (EPS) para 2025 apontam para apenas 6% na
Zona Euro, bastante abaixo dos 12% esperados
para os EUA.

Do ponto de vista macroeconémico, as perspetivas
de crescimento da Zona Euro permanecem
modestas, com o crescimento dos lucros a ficar
atras de outras regides-chave como os EUA, o
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Japao e os mercados emergentes. O estimulo fiscal
da Alemanha, focado em infraestruturas e defesa,
oferece potencial positivo de longo prazo, mas o
seu impacto nos dados econdmicos levara tempo
a materializar-se.

Relative Valuation of Eurozone vs U.S. Stocks
The Deep Valuation Discount Has Disappeared
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Apesar disso, ha catalisadores de curto prazo que
podem beneficiar as acdes da Zona Euro: as revisdes
dos lucros estao a ser ajustadas em alta, enquanto
nos EUA estao a ser revistas em baixa; além disso,
o0 impacto potencial das tarifas norte-americanas
sobre as acdes europeias parece limitado, com
menos de 10% das vendas de empresas europeias
expostas.

Assim, antecipamos um periodo de consolidagéo,
salvo melhorias significativas nos indicadores
macroecondmicos. Para sustentar a superacao, a
Zona Euro necessitara de um caminho mais claro
para o crescimento econdémico e revisdbes em alta
dos lucros, ainda ausentes. Por agora, mantemo-
nos neutros nas agdes da Zona Euro para o segundo
trimestre de 2025.

Reformas corporativas no Japao numa nova fase

Emboramantenhamos umaposicao neutranasacoes
japonesas, estamos cautelosamente otimistas para
as perspetivas de médio prazo, pois acreditamos
que o mercado podera beneficiar de varios ventos
favoraveis. O Japao esta a sair de um periodo
prolongado de pressoes deflacionistas, o que devera
conduzir a um quadro macroeconémico mais forte.
Um dos sinais dessa mudanga é a aceleracao do
crescimento salarial nominal, que atingiu 4,8% em
termos homaologos em dezembro de 2024 — o maior
aumento desde 1997. Adicionalmente, o Banco do
Japéao (BoJ) subiu as taxas de juro em janeiro para o
nivel mais elevado em 17 anos, refletindo um “ciclo
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virtuoso entre salarios e precos a intensificar-se”.

O Japao apresentou um crescimento superior dos
lucros na Ultima década, apesar de um crescimento
econdmico modesto, gracas a reformas corporativas
que promoveram melhorias operacionais. Como
a rentabilidade das empresas japonesas ainda é
baixa, existe margem para melhorias adicionais. O
retorno aos acionistas também pode ser reforcado
através da gestéao de balancos, pois as empresas
japonesas continuam sobrecapitalizadas. Parece
evidente que as empresas listadas abracaram a
necessidade de melhorar o ROE e o retorno ao
acionista, evidenciado pelo aumento de 75% dos
programas de recompra de acdes em 2024. Outros
sinais encorajadores incluem a intensificacao da
dissolucao de participacdes cruzadas.

O mercado japonés esta atualmente a negociar
abaixo de um desvio padrao da sua meédia de
10 anos, tornando-o relativamente barato em
comparagdo com outros mercados desenvolvidos.
Os fundamentais permanecem solidos, com
balangos robustos, oferecendo aos investidores uma
margem de seguranca consideravel. A tendéncia de
reshoring estaa melhoraracompetitividade do Japéo,
e 0s programas de cobertura cambial protegem-no
contra flutuacdes de moeda. Além disso, o Japao é
0 mercado desenvolvido menos correlacionado com
os indices norte-americanos e globais, oferecendo
uma oportunidade de diversificacdo atrativa na
construcao de portefdlios.

China mostra forca na inteligéncia artificial

As acdes chinesas registaram uma forte recuperacao
este ano, impulsionadas pelo langcamento do
DeepSeek-R1a20dejaneiro, destacando osavancos
da China em inteligéncia artificial. Muitos investidores
globais comegaram o ano subponderados em acdes
chinesas e foram apanhados de surpresa pelo rali,
resultando numa mudanga subita para agdes de IA
de alta beta e focadas no crescimento.
Observamos que o mercado onshore (acoes
A) da China, dominado por setores tradicionais
como banca e consumo, permaneceu pPOUco
entusiasmado, subindo apenas 5% desde 20
de janeiro, enquanto o mercado offshore (MSCI
China) subiu 25% e o indice de tecnologia chinesa
(KraneShares CSI China Internet) 30%. Isto reflete
um certo ceticismo sobre a recuperacao econémica
da China.
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Performance of Chinese Equity Indices
“DeepSeek Effect” Mostly Benefitting Offshore Chinese Tech
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Por agora, mantemo-nos cautelosos em relacéao a
uma potencial nova reavaliacao das acdes chinesas e
mantemos uma exposi¢ao neutra. Em primeiro lugar,
o rali recente concentrou-se sobretudo em acdes de
tecnologia e IA, impulsionado principalmente por
fluxos de capitais internacionais e nao por melhorias
macroecondmicas internas. Em segundo lugar,
o otimismo dos investidores podera sobrestimar
o impacto de curto prazo da IA, correndo o risco
de desilusdo caso o crescimento nao corresponda
as expectativas. Grandes investimentos, como
0 plano de 52 mil milhdes de dodlares da Alibaba
em IA, poderéo levar anos até produzir resultados
significativos. Além disso, riscos externos, como o
aumento de tarifas e restricbes norte-americanas
a exportacdo de chips, poderao comprometer o
progresso da China na area da IA.

Para adotarmos uma postura mais construtiva
sobre as acbes chinesas, seria necessario ver uma
recuperacao econdmica mais ampla, especialmente
nos setores de consumo e imobiliario, além de provas
claras de crescimento sustentado dos lucros por
acao, algo ausente na ultima década. Nesta fase de
volatilidade, acreditamos que produtos estruturados
com protecao contra quedas podem oferecer uma
resiliéncia adicional ao portefdlio.

CBH Investment Management | Quarterly Insight 2Q25



CBH Investment Management

Quarterly Insight 2Q25

26



Renta fixa

Mantendo o plano de voo no caminho certo para colher a portagem

Pontos-chave:

B Os rendimentos dos EUA sob pressao devido
ao receio de crescimento induzido pelas
politicas de Trump.

Os rendimentos da UE impulsionados pela
grande “bazuca” fiscal da Alemanha.

Volatilidade das taxas em meio a crescentes
incertezas

No 1°trimestre, os rendimentos dos EUA inicialmente
subiram até meados de janeiro, antes de cair
acentuadamente até o inicio de margo, amplamente
impulsionados pela crescente incerteza econémica.
A resposta moderada na extremidade curta da curva
reflete a relutdncia da Reserva Federal (Fed) em
cortar as taxas, enquanto a extremidade mais longa
tem sido mais sensivel as preocupacoes fiscais. As
expectativas do mercado para a trajetdria politica da
Fed evoluiram juntamente com o impacto econémico
e inflacionario das politicas de Trump. Inicialmente,
0s receios de inflacdo mais alta dominaram, mas,
mais recentemente, as preocupacdes sobre um
crescimento mais fraco assumiram o centro do
palco. Esta mudanga levou a uma repricagem
significativa das expectativas das taxas, com a taxa
implicita de politica para o final do ano a cair mais de
40 pontos base em relacdo ao pico de meados de
fevereiro.

Adecisao daFed de manter astaxas dejuros estaveis,
ao mesmo tempo que reduziu a sua previsdo de
crescimento para 2025 e aumentou as projecdes de
inflaca@o, destaca os efeitos negativos das tarifas na
economia. Isto coloca o banco central numa posi¢ao
dificil — enquanto a fraqueza do mercado de trabalho
poderia justificar cortes nas taxas, as expectativas
de inflagéo persistentemente altas no médio prazo
podem adia-los. Como resultado, acreditamos que
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Alargamento dos diferenciais de crédito
contido, apesar da volatilidade interativa de
ativos.

Colher rendimentos atrativos em segmentos
especificos de crédito continua a ser o
nosso foco.

0 mercado tera dificuldade em incorporar mais de
70 pontos base de afrouxamento para o restante do
ano.

Dada a volatilidade continua do mercado, uma
abordagem ativa para a gestao da duracao continua
a ser crucial. Por agora, mantemos uma postura
cautelosa, mantendo-nos proximos ao nosso indice
de referéncia. Tecnicamente, o nivel de 4,10%
continua a ser um suporte chave para o rendimento
dos titulos do Tesouro a 10 anos, e uma quebra
abaixo desse limiar pode abrir caminho para um
movimento em dire¢ao ao minimo do ano passado,
perto de 3,6%. Este ndo € o nosso cenario base,
salvo temores crescentes de recessao.

Na Zona Euro, a politica fiscal da Alemanha sofreu
uma mudanca significativa, com o parlamento a
flexibilizar o travao constitucional da divida para
permitir 0 aumento dos gastos com defesa e a
criacdo de um fundo de infraestruturas de 500 mil
milhdes de euros. Isto impulsionou uma subida
acentuada nos rendimentos dos Bunds alemaes,
que subiram mais de 50 pontos base desde marco
e 90 pontos base desde dezembro.

Embora os planos fiscais da Alemanha oferecam
promessas, €eles exigirao financiamento de mercado
a taxas de juro mais altas, 0 que aumentara a
divida nacional e os custos com juros. Isto levanta
preocupacdes sobre a sustentabilidade da divida a
longo prazo, particularmente para paises como
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a ltalia. Apds esses anuncios, os rendimentos

» ) P Yield to Worst for Credit Benchmarks
ja subiram entre 40-50 pontos base, com o0s Attractive Yields Bode Well for Carry Strategies
rendimentos dos titulos a 10 anos da ltalia ainda a

volta de 4%.

Embora estas medidas possam melhorar o potencial
de crescimento da Zona Euro a médio prazo, a
perspetiva a curto prazo permanece incerta devido
a desafios estruturais e ao risco de tarifas dos EUA.
Dado estes ventos contrarios, esperamos que o

. . 2021 2022 2023 2024
BCE continue o seu ciclo de cortes de taxas com —— Bloomberg EM USD 1-3Y Aggregate
. L . — Bloomberg US 1-3 Y Agg Unhedged USD
dois cortes adicionais este ano. Consequentemente, —— Bloomberg 1-5 Y Global High Yield Corp Unhedged USD
estamos mais otimistas em relagdo ao risco de Source: LSEG D coH

duracao na nossa exposicao a renda fixa em euros.
Crédito: foco continuo na estratégia de portagem

Desde que a nova administracdo dos EUA assumiu
funcbes, os diferenciais de crédito dos EUA
recuperaram dos minimos, uma vez que a incerteza
politica € claramente um fator negativo para os
mercados de diferenciais globais. No entanto, ainda
esta por ver até que ponto o enfraquecimento
recente do sentimento econdémico se refletira
em dados de atividade ‘dura’ mais fracos. Por
enquanto, o alargamento recente dos diferenciais
nao foi suficientemente significativo para mudar
as nossas alocacdes e continuamos a privilegiar
a portagem de curto prazo em todo o segmento.
Mantemos posicdes em divida de alto rendimento
de curto prazo e divida de mercados emergentes,
e estamos mais seletivamente expostos a hibridos
corporativos e CLOs. A portagem atrativa continua
a ter o potencial para absorver uma grande parte de
um eventual estreitamento adicional dos diferenciais,
mesmo que mantenhamos a nossa perspetiva
benigno para os diferenciais de crédito.

A divida de mercados emergentes em moeda forte
(EMD) iniciou o ano com um forte desempenho,
principalmente impulsionada por uma recuperacao
nas taxas de juros principais, com os diferenciais
de marcados emergentes (ME) a manterem-se
relativamente estaveis. A portagem continua a
ser um contributo significativo para os retornos,
representando quase metade do desempenho
total. O mercado de moeda forte ME encontra-
se numa posicao favoravel apdés um periodo de
reestruturacdes intensas, deixando 0s emissores
mais vulneraveis em uma situagéo mais forte, o que
devera continuar a apoiar a portagem.
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Forex

O Excecionalismo dos EUA posto em questao

Puntos clave:

B Trump tem ofuscado significativamente a
perspetiva do délar dos EUA.

A medida que o diferencial de crescimento e
rendimento entre os EUA e a UE diminui, o
USD perde o seu brilho.

O iene é um dos melhores desempenhos
de 2025, e mantemos a nossa perspetiva
moderadamente positiva.

Esperamos que a GBP continue influenciada
por preocupacoes fiscais e dados econdmicos.

Trump 2.0 a pesar sobre o ddlar

O dolar dos EUA comecou o ano com um
desempenho forte, alcangando um pico de dois
anos com base no indice ponderado pelo comércio.
No entanto, uma reversao acentuada ocorreu desde
entdo, impulsionada por trés fatores principais.
Primeiro, as tarifas crescentes introduziram uma
significativa incerteza politica e volatiidade no
mercado, com uma crescente preocupacao por
parte dos investidores sobre o seu potencial para
enfraquecer o crescimento econdémico. Segundo,
uma série de dados econdmicos inesperadamente
fracos dos EUA, em particular a queda da confianca
do consumidor, amplificou os receios de uma
desaceleracao ou mesmo estagflacdo. Embora os
EUA ainda possam demonstrar um desempenho
econémico absoluto superior, o diferencial de
crescimento relativo com o resto do mundo devera
diminuir no préximo ano e até 2026. Esta mudanca
levanta dlvidas sobre a narrativa de longa data do
excecionalismo econdmico dos EUA, que tem sido
um pilar fundamental da perspetiva otimista para o
ddlar nos ultimos meses.

O EUR/MUSD também recebeu um impulso
significativo com o estimulo fiscal da Alemanha,
particularmente em infraestrutura e despesas com
defesa. Isso aumentou as expectativas de um
crescimento econdémico mais forte na Zona Euro
e reduziu significativamente o diferencial das taxas
de juros, empurrando o EUR/USD para cima. A
velocidade e a magnitude do movimento foram
exacerbadas pela posicao extremamente negativa
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no euro, 0 que surpreendeu os mercados. Além
disso, o forte desempenho dos ativos europeus levou
a entradas substanciais de capitais, fortalecendo
ainda mais o euro.

EUR/USD vs Yield Differential
The Direction of EU-US Yield Differentials Remains a Key Driver

3.0 0.95

2.5 1.00

2.0 1.05

11 110

L0 2022 2023 2024 2025 £l
EURUSD (RS) — US Treasury 2Y - Bund 2Y

Source: LSEG D: CBH

Olhando para o futuro, a expansédo fiscal da
Alemanha devera impulsionar o crescimento a médio
prazo, mas a perspetiva a curto prazo permanece
incerta devido ao impacto potencial das tarifas
dos EUA. Embora esperemos que o EUR/USD
negocie dentro da faixa de 1,06-1,10 nas proximas
semanas, a nossa perspetiva a médio prazo sobre
o dolar tornou-se mais cautelosa, a medida que
o0s dois pilares principais do excecionalismo dos
EUA - os diferenciais de rendimento e crescimento
— continuam a diminuir. Evidéncias crescentes
sugerem que o impeto econdmico dos EUA esta a
abrandar, tornando mais provavel uma contracao
adicional nos diferenciais de crescimento em relacao
aos pares globais. Esta mudanca reduz a
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probabilidade de uma Reserva Federal mais agressiva
e enfraquece o suporte para o ddélar impulsionado
pelo rendimento. A especulacdo sobre aumentos
adicionais das taxas pela Fed, que foi convincente
no final do ano passado e no inicio deste ano devido
ao desempenho econdmico superior dos EUA,
inflacao persistente e politicas fiscais expansionistas
antecipadas, agora parece desatualizada, com as
discussdes a regressarem para possiveis cortes nas
taxas. Além disso, como a atual fonte de incerteza
global esta centrada nos EUA, os investidores
internacionais estao cada vez mais a tentar reduzir
a sua exposicao a ativos denominados em ddlares.
Além disso, Donald Trump parece disposto a
provocar um enfraquecimento do ddlar, visto que
considera que a forca da moeda é um obstaculo a
competitividade econdémica dos EUA.

BodJ devera continuar a aumentar as taxas

Entramos em 2025 com uma perspetiva otimista
sobre o iene japonés (JPY), prevendo que o USD/
JPY negoceie abaixo de 150 no primeiro semestre
de 2025 e que o diferencial de rendimento de 10
anos entre os EUA e o Japao se reduza para 3%
— ambos 0s cenarios materializaram-se em grande
parte. O JPY é atualmente a terceira moeda com
melhor desempenho entre as moedas do G10,
ficando atras apenas das moedas escandinavas.

O Banco do Japéao (BoJ) manteve a sua trajetoria de
politica, aumentando a taxa de juros em janeiro para
0,5% a medida que os salérios reais melhoraram,
0 que contribuiu para uma mudanca no diferencial
de rendimento em favor do iene. Além disso, um
receio de crescimento nos EUA, impulsionado pelo
impacto das politicas de Trump, levou a uma queda
significativa nos rendimentos dos EUA, fortalecendo
ainda mais o JPY em relagéo ao dolar.

Olhando para o futuro, esperamos que o BoJ
continue anormalizar gradualmente as taxas de juros,
a medida que os aumentos salariais substanciais
e 0 aumento dos precos dos alimentos estao a
impulsionar os precos ao consumidor, tornando o
BodJ cada vez mais confiante de que atingira a sua
meta de 2%. Além disso, os investidores japoneses
podem comecar a repatriar ativos estrangeiros,
proporcionando um suporte estrutural adicional
para o JPY. No geral, mantemos uma perspetiva
construtiva a médio prazo sobre o iene, esperando
que a normalizacao da politica e os fluxos de capitais
conduzam a uma maior apreciacéo.
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Esta perspetiva é reforcada pelo facto de o JPY
continuar a ser a moeda mais subvalorizada do
G10. O USD/JPY caiu abaixo de 147 em meados
de marco antes de recuperar para acima de 151. A
curto prazo, esperamos que o nivel de resisténcia
de 153 se mantenha e continuamos a ver uma alta
probabilidade de que a paridade negocie de forma
sustentavel abaixo de 150 nos préximos meses.

GBP a navegar pelas dificuldades fiscais

A libra esterlina evitou um novo receio fiscal no
final de marco, quando a chanceler Rachel Reeves
procurou tranquilizar os mercados implementando
uma medida de aperto fiscal proxima dos 10
mil milhdes de libras esperados. Isto seguiu-se
as previsdes atualizadas do Office for Budget
Responsibility (OBR), que reduziu pela metade a
sua projecao de crescimento do PIB para 2025, de
2% para 1%, enquanto se espera que a inflagéo
média seja de 3,2% em 2025 antes de regressar
a 2% em 2027. O crescimento econdémico mais
lento, a inflacdo persistente e os riscos geopoliticos
levaram o governo a apertar a politica fiscal sem
aumentar os impostos. A Declaracédo de Primavera
de 2025 manteve as politicas fiscais definidas no
Orcamento de Outono de 2024, a0 mesmo tempo
que introduziu cortes nos gastos, principalmente
em ajuda externa, beneficios sociais e orcamentos
de alguns departamentos, tudo enquanto mantinha
o investimento em capital. Ao priorizar a disciplina
fiscal e a seguranca nacional, 0 governo procurou
tranquilizar os mercados e gerir a divida de forma
eficaz.

O mercado reagiu positivamente, com o GBP/USD
a manter-se estavel, enquanto os rendimentos dos
titulos a 10 anos (gilts) inverteram para baixo. Vemos
esses desenvolvimentos como favoraveis para a
libra, uma vez que rendimentos mais altos nos gilts
poderiam pressionar as suposicdes orcamentais
e a libra esterlina. No entanto, as tarifas dos EUA
representam um risco chave — de acordo com o
OBR, um aumento de 20% nas tarifas dos EUA
sobre o resto do mundo (RoW) poderia reduzir
o PIB do Reino Unido em 1% e anular qualquer
superavit fiscal projetado. Como resultado, a GBP
nao deve ser considerada uma vencedora relativa
nas tensdes comerciais, dado as implicagcoes fiscais.
Por agora, acreditamos que o GBP/USD formou um
pico local em torno de 1,30 e esperamos que o par
caia gradualmente para 1,26 durante o segundo

trimestre.
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Presenca geografica
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[sencao de responsabilidade

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

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

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

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

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

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

Esta publicacdo s6 pode ser distribuida em paises onde tal
acao seja legalmente permitida pelas entidades locais do CBH.
As informagdes contidas nesta publicagcédo nao se destinam a
nenhuma pessoa em qualquer pais ou territério onde, devido a
nacionalidade, residéncia ou outras caracteristicas da pessoa em
questao, tais comunicagdes sejam proibidas.

CBH Investment Management | Quarterly Insight 2Q25

Informag6es importantes sobre a distribuicao

Suica: A distribuigdo 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 é 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, ndo 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 contetido 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
conteudo independentes ndo 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 declaracdes 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 nado 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 sao referentes a 31 de margo de 2024
Publicado em abril de 2024
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