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Incerteza politica condiciona a confian¢ca econdmica
Impactos Econdmicos e nos Mercados Financeiros das politicas da nova administracdo dos EUA

O cenario politico global permanece complexo e dindmico. As eleicdes em varios paises, juntamente
com as mudancas nas politicas comerciais e ambientais, estdo a moldar o ambiente de investimento.
A cooperacao internacional e os acordos comerciais S80 cruciais para garantir a estabilidade e o
normal funcionamento das cadeias de producéo e, como tal, o crescimento econémico. E importante
estar atento as mudancgas nas politicas econdmicas que podem impactar os mercados financeiros e as

oportunidades de investimento.

A economia global esta a atravessar um periodo de
ajustamento significativo. Apds os desafios impostos
pela pandemia, e com muitos paises ainda a
experienciar uma recuperagdo gradual, as taxas de
crescimento variam agora significativamente entre
regibes, com as das economias emergentes a mostrar
um grau de expansdo mais acentuado em comparagéo
com as das economias desenvolvidas. A inflacdo, por
seu lado, que também retraiu em termos globais,
continua a ser uma preocupacao em diversas regides e
com valores superiores aos registados antes da
pandemia e aos pretendidos por parte das respetivas
autoridades monetarias.

Os ajustamentos em curso, em grande medida, derivam,
por um lado, do reposicionamento da recém-eleita
Administracdo norte-americana em matérias ndo so
econbmicas, como de rela¢des internacionais, e, por
outro lado, de alteragbes no plano da geopolitica. No
primeiro caso, a atuacdo do presidente Donald Trump
centra-se, até ao momento, em trés pilares: (i) alteragbes
de politica comercial, (ii) controlo e redugdo da divida e
do défice publico e (iii) matérias relacionadas com a
imigracao.

No primeiro caso, a alteragdo tem passado pela
recolocacdo de tarifas no centro da politica econdmica
dos EUA, sob o pretexto de responder a praticas
comerciais desleais, de revitalizar a inddstria norte-
americana, e com isso de reducdo da dependéncia do
pais face a mercados externos, fornecedores de bens
essenciais a atividade econdmica e a garantia de
seguranga nacional. No segundo caso, e dado os planos
do novo presidente que incluem também a extenséo dos
cortes de impostos de 2017, o controlo dos gastos
afigura-se como imprescindivel. Foi neste ambito que
Donald Trump renomeou o anteriormente designado
“Servico Digital dos EUA” em “Departamento de
Eficiéncia Governamental”, encarregando-o de

modernizar a tecnologia e o software federais para
maximizar a eficiéncia, a transparéncia e a produtividade
dos gastos publicos, procurando reduzir os considerados
supérfluos, mas que tem conduzido igualmente a
eliminacdo de postos de emprego nos servigos federais.
Em terceiro lugar, o controlo dos fluxos de imigracéo,
também sob o pretexto de garantir um maior grau de
seguranga nacional e de protecdo da empregabilidade
dos nativos.

Tendo em consideracdo que nos ultimos anos a
realizacdo dos gastos federais massivos, a elevada
expansdo nas contratagdes governamentais e a
aceleracdo dos fluxos de imigracdo, estas porque
proporcionaram mao-de-obra menos custosa as
empresas, constituiram importantes fatores de suporte
ao crescimento e, adicionalmente, que o agravamento
das tarifas, ao levar ao aumento das expetativas de
inflacdo, tera muito provavelmente um impacto negativo
sobre a confianca e as despesas em consumo das
familias e sobre os investimentos das empresas, estas
alteracdes tem contribuido para gerar receios crescentes
de um possivel forte abrandamento da atividade
econdmica norte-americana nos proximos trimestres.

Em paralelo, na Europa, a perspetiva de um possivel
acordo de paz na Ucrania e a disponibilidade por parte
da Unido Europeia de flexibilizar as suas regras
orgamentais, a medida que cresce um consenso entre 0s
Estados-membros de que deverdo explorar mudancas
no chamado Pacto de Estabilidade e Crescimento, a fim
de permitir mais gastos com defesa, sobretudo depois do
retorno de Trump a Casa Branca, e da sua insisténcia de
que os EUA ndo deveriam mais ser a principal fonte de
seguran¢ga na Europa, geraram a expectativa de um
reavivar da economia europeia.

Na China, a deciséo por parte do Congresso Nacional
Popular de manter sem alteragdo o objetivo de
crescimento econdmico em 5% este ano, torna também ...

CGD | Caixa Gestéo de Ativos Direcdo de Estratégia 1



Incerteza politico condiciona a confianga econémica

Impactos Econémicos e nos Mercados Financeiros das politicas da nova administracdo dos EUA

. muito provavel a necessidade, quer por parte dos
governos central e locais, quer por parte do banco
central, de adicionar mais estimulos a atividade ao longo
deste ano. Destaque, no caso da politica fiscal, para a
decisdo de flexibilizacdo do limite maximo do défice
orcamental publico de 3% para 4% do PIB.

Embora o pilar do crescimento dos precos tenha
correspondido, nos anos mais recentes, ao centro de
decisdo, no que concerne a condugdo da politica
monetaria por parte dos principais bancos centrais, as
alteracOes de perspetivas econémicas nos EUA, e o
avolumar da incerteza geopolitica, tem contribuido para
uma crescente preocupacdo em relacdo ao pilar da
expansdo econdémica. A medida que as métricas
respeitantes a inflagdo comecaram a regredir, as
principais autoridades monetarias encetaram, desde
meados do ano passado, um ciclo de redugéo das taxas
de juro diretoras, com o propésito de aligeirar as
condi¢bes financeiras, embora de acordo com o0s
respetivos contextos em termos dos riscos, de
diminuicdo das press@es inflacionistas e a medida que
as taxas de juro diretoras de encontravam mais proximas
dos respetivos niveis de neutralidade, resultando em
uma atuacao relativamente heterogenia, em termos do
momento e das dimensdes dos ajustes. Recentemente,
e ao contrario da Reserva Federal dos EUA, que,
deparando-se com a interrupgdo do processo
desinflacionista, suspendeu o corte das taxas dos fundos
federais, o Banco Central Europeu, dispondo de uma
maior margem de atuacdo no que concerne as
expetativas com o0s precos, de um Vviés negativo
relativamente ao crescimento econémico e com um
periodo de abrandamento dos pregos que evolui em
linha com o previsto, manteve, e deu sinais que mantera,
0s ajustamentos dos niveis das suas taxas de juro, ndo
deixando de reconhecer, contudo, que a politica
monetaria se encontra agora significativamente menos
restritiva.

Impacto nos Mercados Financeiros

No mercado acionista, assistiu-se, recentemente, a
desvalorizagao dos principais indices, em especial o dos
EUA que, desde o maximo histérico alcancado em
fevereiro, ja registou uma queda de quase 10% para o
minimo de seis meses. Este movimento decorreu das
crescentes tensGes comerciais e, por conseguinte, das
preocupacdes com o impacto adverso das tarifas no
crescimento econémico. Para além disso, a perspetiva
de cortes agressivos na despesa do governo federal,
introduzidos  pelo Departamento de  Eficiéncia

Governamental, gerou a diminuigdo do otimismo dos
empresarios e das familias. Em paralelo, o mercado de
acdes da Area Euro continua a revelar um desempenho
positivo, e superior ao dos EUA, desde o inicio do ano, em
concreto ao valorizar mais de 9% face a rendibilidade
negativa de cerca de 5% do indice norte-americano. Para
esta dindmica contribuiu a melhoria dos resultados
corporativos das empresas europeias, 0 inicio de
conversacdes para o acordo de paz na Ucrania e a
expectativa de um forte aumento do investimento publico.
Apesar do aumento da volatilidade, ndo consideramos
expectavel que as tensGes comerciais venham a escalar
muito para além do nivel atual e, por outro lado, o
mercado de trabalho permanece sélido, inclusivamente
com os empresarios a relatarem necessidade e dificuldade
na contratacdo de mao-de-obra qualificada, o que devera
suportar a economia, ainda que em uma fase de
desaceleracdo. Em adi¢cdo, na China, as autoridades
reforcaram 0 seu compromisso para com O crescimento
econémico, pressupondo-se, de forma implicita, a
manutencdo ou até o reforco de politicas fiscais e
monetarias para estimular a economia, o que podera ser
refletido positivamente no comércio internacional e na
economia mundial. Neste cenario, perspetivamos que o
crescimento dos lucros corporativos se mantenha
saudavel constituindo, dessa forma, um ambiente
potencialmente favoravel para a classe de acdes, em
particular para os mercados que poderdo capitalizar
valorizagbes relativas ainda atrativas, tais como o
europeu, beneficiado também pela flexibilizagdo da
politica monetaria do BCE, e o nip6nico, neste caso
assente na dinamica positiva ao nivel do consumo interno
e da postura cautelosa do Banco do Japao.

Desempenhos de Mercado Financeiros Selecionados
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Fonte: Caixa Gestéo de Ativos
Nota: dados até 19 de margo; Os desempenhos de mercados acionistas séo
em moeda local.
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No que respeita a classe obrigacionista, nos EUA, o
desempenho dos compdsitos de divida publica tem sido
positivo em 2025, & medida que o menor otimismo em
relacéo a expansédo da atividade econémica se sobrepds
aos receios com o déficit fiscal elevado. No entanto, o
mercado ja& incorpora que, depois do Ultimo corte
efetuado em dezembro, a Reserva Federal possa voltar
a reduzir as taxas diretoras por trés ocasifes, em 25 p.b.
de cada vez, até ao final do ano, em especifico, nas
reunides de junho, setembro e dezembro, tendo em
conta o abrandamento do crescimento econdémico. No
entanto, face aos niveis ja descontados, conservamos o
posicionamento neutral em obrigacdes do Tesouro dos
EUA, uma vez que o espaco de manobra do banco
central norte-americano, para cumprir com o esperado,
podera ser limitado, dada a persisténcia da inflagdo bem
acima do seu objetivo de 2%, pressionada em alta pelas
politicas de imigracao e de tarifas, e pela manutengéo da
taxa de desemprego em torno do patamar mais baixo de
sempre. Na Area Euro, em fungéo do baixo crescimento
e da perspetiva benigna para a inflacdo, as expectativas
apontam no sentido do BCE continuar a flexibilizar a
politica monetéria, por forma a estimular a expanséo da
atividade. Deste modo, o mercado incorpora duas
reducBes adicionais, de 25 p.b., até ao final do ano,
provavelmente em junho e em setembro. Ainda assim, a
divida publica da Area Euro desvalorizou desde o inicio
do ano, devido a vontade expressa de varios lideres
europeus de flexibilizacdo das regras fiscais na regiéo e,
ao anuncio de um enorme plano de investimentos em
infraestruturas, por parte do governo da Alemanha, em
defesa e seguranca, apds as evidéncias de um
significativo afastamento geopolitico entre a UE e os
EUA. Realce para o dia 5 de marco em que as yields
germanicas, no prazo a 10 anos, se elevaram quase 30
p.b., 0 que correspondeu ao maior aumento diério desde
a queda do Muro de Berlim. Neste panorama, quer
perante os atuais niveis das yields, como também da
expressiva  desvalorizagdo recente, a  nossa
recomendagdo mantém uma sobre-exposicdo a
governos da Area Euro uma vez que estes titulos
poderdo beneficiar do baixo crescimento do bloco, da
moderacdo da inflacdo e da flexibilizacdo da politica
monetéria.

Quanto ao mercado cambial, conforme esperado, o inicio
do ano de 2025 tem sido bastante influenciado pelas
politicas fiscais e comerciais e pelos anudncios de
medidas a implementar pela nova Administracdo dos
EUA. O foco na tematica das tarifas norte-americanas,

que desencadeou a queda da confianca econdémica e
receios em relacao ao crescimento da atividade, a par da
expectativa de um aumento expressivo do investimento
publico do lado europeu, resultou na apreciacdo
significativa do euro face ao délar. Contudo, a histéria
das Ultimas décadas da UE demonstra que
frequentemente o0s anuncios nao sao, em grande
medida, aplicados na prética e, por outro lado, nos EUA,
0 crescimento econdémico permanece resiliente e o
presidente, Donald Trump, podera concretizar algumas
das medidas expansionistas, como novos cortes de
impostos, defendidas durante a campanha eleitoral.
Neste contexto de elevada incerteza politica, podera
concretizar-se o risco de uma recuperagao do dolar,
embora o presente enquadramento de maior flexibilidade
fiscal na Area Euro, face aos EUA, possa favorecer a
moeda Unica.
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Para além da Direcéo de Estratégia, contribuiu para a elaboracéo e revisdo deste documento a Direcao de
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Esta informac&o é realizada com um objetivo informativo. Nao constitui uma recomendagéo de investimento e ndo pode servir de base
a compra ou venda de ativos nem a realizagcdo de quaisquer operagdes nos mercados financeiros, assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato ou investimento que possa ser realizado. Na preparacao do presente documento nao
foram considerados objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na
sua elaboracdo a adequacéo da informacao a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas
de qualquer investidor efetivo ou potencial.

A presente informacé&o incorpora a viséo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Dep6sitos) e baseia-se em informacéo publica disponivel e nas condicdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se
creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisoes, atualizagées e
alteragGes futuras sem aviso prévio. Nao pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestédo de Ativos, por perdas
ou danos causados pelo seu uso.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informacao ndo dispensa, de modo algum, a consulta dos documentos constitutivos dos Fundos geridos pela Caixa
Gestéao de Ativos, disponiveis nos locais e meios de comercializacéo e nos sites www.caixagestaodeativos.pt e www.cmvm.pt.

Salvo autorizagdo expressa da Caixa Gestédo de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicacéo, extragdo e transmissao destes

contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos, ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
conteido desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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