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COMENTARIO DE MERCADO

Disciplina no investimento num mundo mais incerto
Num contexto de maior incerteza, a disciplina constitui uma vantagem competitiva determinante

A economia global vive um momento de elevada incerteza, marcado por tensées geopoliticas e
transicbes estruturais profundas, mas revela hoje uma resiliéncia superior a de episodios
passados. Apesar do aumento do ruido de curto prazo, os fundamentais econémicos e
empresariais mantém-se sodlidos, refletidos na robustez dos mercados acionistas, com alguns
indices em méaximos histéricos, e em resultados acima do esperado no inicio de 2026. Neste
contexto, distinguir prudéncia de inacéo torna-se crucial: mais do que esperar por uma “certeza
plena”, importa compreender porque € que estratégias disciplinadas e orientadas para o médio e
longo prazo continuam a ser determinantes para a criagao de valor.

A economia global atravessa, de facto, um
periodo de maior incerteza, marcado por
tensGes geopoliticas, maior fragmentacéo
econdémica e  ftransicfes  estruturais
profundas nas areas energética, tecnoldgica
e geoeconomica. Importa, contudo, sublinhar
que, face a episoddios semelhantes no
passado, a economia global se encontra
hoje mais resiliente e melhor preparada para
absorver choques desta natureza.

Essa maior resiliéncia resulta de
enquadramentos macroecondémicos mais
sélidos, sistemas financeiros  mais
capitalizados e empresas com maior
capacidade de adaptacdo. Mesmo perante
um aumento temporario da volatilidade e
da aversdo ao risco, 0s impactos
economicos e financeiros observados tém
sido, até ao momento, mais contidos do
que em ciclos anteriores, sem sinais claros
de disrupc¢des sistémicas.

Assumindo uma evolucdo gradual e
ordenada dos principais fatores de risco, o
cenario central continua a apontar para um
regresso progressivo dos mercados aos
seus fundamentais econémicos, apos fases
naturais de ajustamento e maior incerteza.
Esta leitura encontra ja respaldo no
comportamento recente dos mercados
acionistas, com  varios indices a
evidenciarem robustez e alguns a terem
atingido méaximos histéricos, refletindo a
confianga dos investidores nos fundamentos
econémicos e empresariais subjacentes.

Apesar do aumento do ruido de curto prazo,
os fundamentais permanecem robustos, em
particular ao nivel empresarial. Os resultados
conhecidos até ao momento, relativos ao
primeiro  trimestre de 2026, foram,
maioritariamente, superiores ao esperado e,
em vérias geografias, assistiu-se a revisdes
em alta das estimativas de crescimento dos
lucros. Este desempenho é consistente com
uma economia que, embora sujeita a
choques e transi¢des, continua a gerar valor.

Os mercados acionistas tém refletido esta
realidade, distinguindo de forma crescente
entre ruido conjuntural e fundamentos
estruturais. Tal traduz-se numa maior
dispersdo de desempenhos entre setores
e regides, mas também numa maior
capacidade de diferenciagdo, favorecendo
abordagens de investimento mais seletivas
e disciplinadas.

Neste enquadramento, torna-se essencial
distinguir  prudéncia de inacdo. A
estratégia de investimento deve ser
disciplinada e orientada por uma
perspetiva de médio e longo prazo,
sobretudo quando essa estratégia ja se
encontra definida e alinhada com os
objetivos do investidor. Vivemos um
momento particularmente exigente, com
mais incerteza, maior fragmentagéo
geopolitica e transicdes profundas, mas
também um momento em que o adiamento
sistematico da decisdo pode representar
um risco em si mesmo.

Fundamentais
solidos num
ambiente de ruido
elevado
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Disciplina no investimento num mundo mais incerto
Num contexto de maior incerteza, a disciplina constitui uma vantagem competitiva determinante

Em momentos de
grande incerteza,
tanto decisdes
precipitadas como a
espera indefinida tém
custos. A vantagem
esta na disciplina, na
robustez e na
execugao consistente
de uma estratégia de
longo prazo

A histéria dos mercados mostra que, em contextos de elevada incerteza, a pior decisdo
é frequentemente uma alteracédo estrutural precipitada da estratégia de investimento.
Contudo, mostra também que a espera indefinida por maior visibilidade tende a resultar
em pontos de entrada menos favoraveis, penalizando o potencial de valorizagdo no
médio e longo prazo.

Tal como recorda Nassim Nicholas Taleb, quando a incerteza é elevada, o objetivo ndo
deve ser prever o futuro, mas assegurar robustez e opcionalidade. A tradicdo
keynesiana da incerteza fundamental reforca esta ideia: quando ndo existem bases
suficientemente sdlidas para decisdes estruturais irreversiveis, a prudéncia aconselha
cautela, ndao um adiamento indefinido, mas sim coeréncia e consisténcia com uma
estratégia previamente definida.

No longo prazo, os mercados continuam a remunerar quem mantém uma abordagem
diversificada, disciplinada e consistente. O ruido aumenta em periodos de tensdo, mas
a logica econdmica fundamental mantém-se: criacdo de valor pelas empresas,
remuneracao adequada do risco e convergéncia gradual dos precos dos ativos para 0s
seus fundamentos.

Neste contexto, implementar de forma faseada, disciplinada e coerente uma estratégia
previamente definida tende a ser mais eficaz do que esperar por um momento de
“certeza plena”, um momento que, historicamente, raramente existe. O contexto é
exigente, mas os sinais de resiliéncia economica e de robustez dos mercados estéo
presentes. Mais do que tentar antecipar cada evento, importa executar a estratégia com
disciplina, permitindo que o tempo, e ndo o ruido de curto prazo, seja o principal aliado
do investidor.
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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.

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
contetido desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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