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Caro Leitor,

Num mundo em constante transformacgao, a capacidade de adaptacao e antecipacao
€ essencial para as organizagdes e os investidores. Em 2025, a economia
demonstrou uma notavel resiliéncia, apesar da fragmentacdo geopolitica, da
volatilidade nos mercados e da incerteza regulatéria. A Caixa Gestdo de Ativos
reforgou 0 seu compromisso com uma gestédo prudente, inovadora e orientada para
o futuro.

A transicao das politicas monetarias, aliada ao investimento em areas criticas como
a transicdo energética e a digitalizacdo, moldou o contexto atual. A inteligéncia
artificial, a fragmentacdo geopolitica e a sustentabilidade tornaram-se forgas
determinantes para a produtividade e a estabilidade financeira, exigindo estratégias
flexiveis e diversificadas.

Em 2026, ndo enfrentaremos uma rutura, mas sim uma redefinicdo dos fundamentos
do crescimento econdémico. A inflagdo, embora controlada em muitos mercados,
permanece elevada em algumas regides, reforcando a importancia da gestao ativa e
da diversificagao multidimensional.

Continuaremos a privilegiar inovacéo, sustentabilidade e proximidade, na gestao do
patrimonio dos nossos Clientes.

Obrigado pela confianga. Juntos, transformaremos os desafios do ano que se
avizinha em oportunidades para construir um futuro sélido e sustentavel.

Cristina Brizido, CFA

CEO Caixa Gestao de Ativos
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O ano de 2025 foi marcado por um contexto econémico global de elevada resiliéncia apesar da
persisténcia, do ruido politico e da incerteza regulatdria. A economia global demonstrou uma capacidade
de adaptacado extraordinaria num contexto em que as finangas e, sobretudo, o comércio, com um
aumento muito significativo das tarifas aduaneiras importas pelos EUA, continuaram a ser utilizados
como instrumentos ao servico da gestao politica. Como nos anos anteriores, as previsdes foram revistas
em alta durante o ano. Esse movimento foi sustentado pela redugdo da incerteza comercial, pela
capacidade das familias e das empresas de ajustar decisdbes de consumo e investimento, e pela
flexibilizacdo das condigcdes financeiras por parte das autoridades monetarias.

Nesse sentido, a politica monetaria assumiu um papel decisivo. Os principais bancos centrais iniciaram,
e em alguns casos aprofundaram, a transicéo do ciclo restritivo para uma fase de calibragdo, ajustando
as taxas de juro de forma seletiva em fungdo da evolugdo dos pregos. Este movimento ocorreu num
contexto em que a inflagéo global seguiu uma trajetéria de reducdo gradual, embora incompleta. Nas
economias avangadas, aproximou-se das metas pretendidas, mas a componente subjacente manteve-
se acima do objetivo, refletindo a rigidez nos servigos e a pressao salarial em setores com escassez de
mao-de-obra. Nos mercados emergentes, a evolugdo foi mais volatil, condicionada por choques
cambiais, custos de financiamento e vulnerabilidade aos precos das matérias-primas. Paralelamente, a
politica orgamental prosseguiu um processo de consolidagdo gradual apds os estimulos massivos da
pandemia e os pacotes de apoio a energia em 2022-2023. A redugéo dos défices ocorreu sem cortes
abruptos, sobretudo nas economias desenvolvidas, garantindo um equilibrio entre disciplina fiscal e
preservagdo do crescimento, num contexto em que os governos procuraram manter espago para
investimento estratégico em areas criticas como transigao energética e digitalizagao.

No plano geopolitico, 2025 confirmou a tendéncia de fragmentagdo, impulsionada por tenstes
estratégicas entre grandes blocos, conflitos regionais e regimes de sang¢des, o que contribuiu para
manter elevados os receios sobre as cadeias de produgao e de distribuicdo. m
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O ano de 2025 teve inicio com perspetivas de
manutencdo de um crescimento econémico solido,

principalmente nos EUA, onde a expansédo da
2025 atividade continuava a beneficiar da resiliéncia do
mercado de trabalho e da confianga dos

:l=l: consumidores, enquanto os sinais de aceleragédo
eram ténues na Area Euro e na China. As politicas
2 2 defendidas pelo novo presidente norte-americano

geraram maior incerteza quanto a trajetéria da
inflagdo, o que condicionou, em parte, a agdo da
Reserva Federal, que manteve as suas taxas
diretoras inalteradas, contrastando com a nova
reducgédo, de 0,25 p.p., decretada pelo Banco Central

Europeu. Este panorama favoravel...

viria, contudo, a ser condicionado pela nova
Administracao dos EUA, liderada por Donald Trump,
ao decretar um conjunto de medidas, em especial
relacionadas com a imigracdo e a aplicacédo de
tarifas sobre as importagbes, o que aumentou as
tensdes comerciais e 0s receios quanto ao seu
impacto no crescimento econémico. Além disso, a
persisténcia da inflagdo em valores acima do objetivo
da Fed, a incerteza acerca da politica comercial e a
perspetiva de cortes agressivos na despesa do
governo federal penalizaram a confianga de
empresarios e familias, ...

... 0 que se agravou em margo, com o anuncio, pelo
governo norte-americano, de imposi¢cao de tarifas
sobre as importagbes numa magnitude superior a
antecipada. Em paralelo, a Fed, condicionada pela
auséncia de progressos firmes na redugdo da
inflacdo e pelo efeito esperado das novas taxas
alfandegarias nos pregos, manteve novamente as
taxas diretoras inalteradas. Neste contexto, os
mercados de agdes evidenciaram perdas, com
realce para o dos EUA. A divida publica norte-
americana apresentou uma valorizagéo, mas a divida
das economias da Area Euro foi penalizada pelo
anuncio, pela Comissdo Europeia, de um plano
significativo de investimento em defesa e seguranca...
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No inicio de abril, Donald Trump, no “Dia da
Libertagdo”, anunciou um aumento significativo das
tarifas para um dos niveis mais elevados das
ultimas décadas, aprofundando a incerteza sobre o
comeércio internacional, o que justificou as quedas
substanciais dos indices acionistas nos dias
seguintes. Posteriormente, a Administragdo norte-
americana declarou a suspensao por 90 dias das
referidas taxas, o que possibilitou a recuperagao
parcial das perdas registadas. Em paralelo, as
obrigagdes registaram ganhos, sendo de sublinhar a
depreciacédo do ddlar face as principais moedas
mundiais, antes de...

. em maio, as tensdes comerciais terem recuado,
com o acordo entre os EUA e a China para a
diminuicdo substancial, ainda que temporaria, das
tarifas bilaterais. Apesar de a dindmica permitir
conter os riscos de um maior abrandamento, o
crescimento global tem vindo a reduzir-se,
pressionado pelo ambiente de incerteza. Os
principais indices acionistas avangaram,
aproximando-se dos maximos histéricos. Em
contraste, o mercado de divida publica, sobretudo o
norte-americano, foi penalizado pela aprovacdo, na
Camara dos Representantes de  medidas
orcamentais expansionistas e pela reducdo da
notacao de risco crediticio dos EUA, ...

L
.., com a divida norte-americana a valorizar-se ja '
em junho. De facto, apesar das preocupagdes com
a sustentabilidade orgamental, o sentimento dos
investidores revelou uma melhoria significativa, com
a reducgao das tensdes comerciais entre os EUA e a
China, a possibilidade de novos acordos com outros
paises e a trégua entre o Irdo e Israel. Os dados
para a economia norte-americana surpreenderam
pela positiva, evidenciando resiliéncia da atividade
e uma inflagdo em queda. A Fed optou por manter
as taxas inalteradas enquanto, na Europa, a inflagao
mais baixa permitiu que varios bancos centrais,
incluindo o BCE, reduzissem as taxas de juro, ...
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... 0 que n&o impediu, contudo, que a depreciagao do
dolar prosseguisse, tendo caido para o nivel mais
baixo face ao euro desde o verao de 2021. Em julho,
com os acordos alcangados pela Administracdo
norte-americana, entre os quais os celebrados com a
Unido Europeia e o Japao, verificou-se alguma
reducdo da incerteza, o que possibilitou a
continuacdo da tendéncia de valorizacdo da classe
acionista. Para este contexto contribuiu, também, a
aprovagao no Senado dos EUA do "One Big Beautiful
Bill Act” e o efeito relativamente contido, até ao
momento, das tarifas sobre a inflacao, ...

... tendo a classe acionista prolongado em agosto o
movimento de valorizacdo. O mercado de trabalho
dos EUA revelou-se mais fraco que o esperado e os
precos dos servigos e dos bens intermédios
evidenciaram pressdes em alta decorrentes das
tarifas. No Simpdsio anual de bancos centrais em
Jackson Hole, o presidente da Reserva Federal
reconheceu o contexto desafiante, tendo salientado
que o equilibrio dos riscos podera justificar uma
diminuicdo do grau de restritividade da politica
monetaria. Esta dindmica reforcou a expectativa de
uma moderacdo suave do crescimento econdmico.
Na Area Euro, os titulos de divida publica foram
penalizados pela incerteza politica em Franga, ...

..., 0 que nao impediu, no entanto, o euro de atingir
um novo maximo de varios anos face ao dolar. Em
setembro, sinais de arrefecimento no mercado de
trabalho norte-americano e a expectativa de um
impacto contido das tarifas nos precos levaram a
Reserva Federal a recentrar-se no objetivo do pleno
emprego. A instituicdo reduziu a taxa dos fed funds
em 0,25 p.p., condicionando novos cortes a evolugao
do emprego e das pressoes inflacionistas. Ja o BCE
manteve inalteradas as taxas diretoras, com alguns
economistas a considerarem que o ciclo de cortes
tera terminado e que o proximo movimento podera
ser de subida. Nos EUA, a auséncia de acordo ...
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... no Senado acerca do financiamento federal levou
a paralisagdo do governo, o que resultou no
encerramento de varios servigos publicos, incluindo
a suspensao da publicagao de diversos indicadores
econdmicos. Ainda assim, foi divulgada a inflagéo
de setembro, abaixo do esperado, e dados
estaduais relativos ao desemprego refletiram uma
desaceleragdo do mercado do trabalho, abrindo
caminho para o segundo corte consecutivo, em 0,25
p.p., da taxa das fed funds pela Reserva Federal. A
perspetiva de resiliéncia econdmica aliada a
flexibilizagdo da politica monetaria norte-americana
e a redugao das disputas comerciais internacionais,
em simultdneo com o crescimento robusto ...

... € superior as expectativas dos lucros, impulsionou
os mercados de agdes, tendo os principais indices
alcangado novos maximos histéricos no més de
outubro. A atividade econdmica manteve sinais de
resiliéncia em novembro, destacando-se novamente
a melhoria das perspetivas para o crescimento
global. Nos EUA, apés o término da mais longa
paralisacédo governamental, que durou 43 dias, a
retoma gradual da divulgagdo dos indicadores
oficiais revelou que as pressdes inflacionistas
permanecem contidas, enquanto a confianga dos
consumidores foi penalizada pelos receios acerca do
arrefecimento do mercado de trabalho, ...

. 0 que levou a Reserva Federal a anunciar uma
terceira redugcdo da taxa de juro diretora em Z N
dezembro, para o intervalo entre 3,50% e 3,75%. Na it WL —
Area Euro, a revisdo em alta do crescimento do PIB il
no 3° trimestre para 0,3% ilustra o desempenho
resiliente do consumo privado e do investimento. A
inflacdo permanece em torno do objetivo do BCE, e
mantém-se a niveis persistentemente elevados nos
servicos. Neste contexto, ganha forca a expetativa
de que o ciclo de descida dos juros de referéncia na
Area Euro tenha chegado ao fim, e que estes
permanecerao aos niveis atuais ao longo do ano de
2026. O euro retomou o movimento de apreciagao
face ao dolar, embora de forma contida e, nos
mercados acionistas, varios indices de referéncia
renovaram os respetivos maximos. -
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A Estratégia

CGD

2026 ano de transigdo!?

O ano de 2026 surge como um possivel marco de transigdo para os mercados globais. Apés um ciclo
prolongado marcado por politicas monetarias restritivas e choques inflacionistas, o ambiente atual
combina sinais de resiliéncia com desafios estruturais que redefinem a forma como os investidores
abordam a alocacdo de ativos. A inteligéncia artificial (IA), a fragmentacdo geopolitica e a transi¢ao
energética ndo sao apenas tendéncias, mas tornaram-se forgas determinantes para a produtividade,
para os fluxos de capital e para a estabilidade financeira. Neste contexto, compreender as perspetivas
econdmicas e os riscos emergentes € essencial para delinear estratégias robustas.

Muitos economistas convergem para uma visao de crescimento global moderado, mas resiliente. Esta
trajetéria reflete um equilibrio delicado entre estimulos fiscais, normalizagdo monetaria e forcas
disruptivas como a IA.

Nos Estados Unidos, a economia mantém-se dindmica, sustentada por consumo robusto e
investimentos macigos em tecnologia, especialmente em infraestrutura digital e semicondutores. Na
Europa, a evolugao da atividade podera ser mais lenta, podendo ser apoiada por politicas industriais e
estimulos fiscais direcionados & transicdo energética e a digitalizacdo. Ja& na Asia, o quadro é
heterogéneo, com a China a enfrentar um crescimento estruturalmente mais baixo, pressionada pelas
tarifas e pela crise imobilidria, enquanto a india se afirma como motor da atividade global, com um
crescimento superior a 6%, suportado por reformas e por uma demografia favoravel.

Este enquadramento implica uma maior dispersao de retornos entre regides e setores, exigindo dos
investidores uma abordagem seletiva e globalmente diversificada. A narrativa dominante é clara, nao
estamos perante uma recessao iminente, mas diante de uma transicdo complexa que redefine os
fundamentos do crescimento.

A inflagdo, embora tenha recuado face aos picos anteriores, mantém-se persistentemente elevada em
algumas economias desenvolvidas, alimentada por fatores como a relocalizagdo industrial, tarifas e
custos da transigdo energética. Este contexto desafia a eficacia das politicas monetarias tradicionais,
que entram agora numa fase de divergéncia entre regides. Nos EUA, a inflagdo permanece
estruturalmente elevada, proxima de 3%, o que limita a margem de manobra da Reserva Federal, que
devera optar por cortes graduais, evitando transmitir sinais de complacéncia.
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CGD

... Na Europa, o crescimento dos pregos estabilizou proximo
do objetivo do Banco Central Europeu, sendo pouco provavel
que esta instituicdo decrete medidas adicionais de
flexibilizagdo. O Japdo, por sua vez, podera manter uma
postura de maior restritividade monetaria, refletindo pressdes
inflacionistas internas. Esta fragmentagéo amplia a volatilidade
cambial e reforga a necessidade de estratégias ativas de
gestao deste risco.

O ambiente de 2026 podera ser marcado pela dispersdo de
desempenhos entre ativos, segmentos, geografias e setores.

Em acbes, as empresas norte-americanas continuam a liderar
em termos de inovagdo, contudo, o principal indice de
referéncia evidencia métricas de valorizacdo e uma
concentracdo substanciais. O mercado europeu oferece
oportunidades em setores ligados a defesa, energia e
infraestrutura, beneficiando de esforgos de reindustrializacédo e
estimulos fiscais. No Japdo, as reformas de governanga e
programas de buybacks sustentam um ciclo positivo, enquanto
os mercados emergentes, favorecidos por um délar mais fraco
e taxas de juro mais baixas, apresentam potencial significativo.

Na classe de obrigag¢des, apds um ciclo prolongado de aperto
monetario, 2026 inicia com niveis de yields atingidos potencialmente favoraveis. Adicionalmente, o
aumento da inclinacdo das curvas de rendimentos, resultante da queda das taxas curtas e da
estabilizacdo das longas, volta a gerar valor para as emissbes com maturidades mais elevadas.
Contudo, as questbes relacionadas com a sustentabilidade das finangas publicas e a inflagdo exigem
gestao ativa do risco de taxa de juro. O crédito corporativo assume um papel central na procura por
rendimento, existindo segmentos com valor potencial atrativo, apesar de, em termos agregados, os
prémios de risco se situarem em valores relativamente baixos, pelo que € especialmente relevante a
analise rigorosa dos fundamentos dos emitentes.

Para as carteiras de investimento, a palavra-chave devera ser flexibilidade. A integragdo de estratégias
tematicas, tais como inteligéncia artificial, critérios ESG e transi¢cao energética, assim como a adogao de
uma gestao ativa para capturar dispersao de retornos e mitigar riscos de concentragéo, podera revelar-
se determinante. A diversificagado multidimensional, combinando geografias, classes de ativos e fatores
estruturais, podera constituir a base para uma estratégia de alocagao robusta.

O ano de 2026 nao sera um ano de rutura, mas de redefinicdo. A combinagao de forgcas tecnoldgicas,
politicas e econdémicas exige dos investidores uma abordagem sofisticada, capaz de integrar tendéncias
estruturais e gerir riscos emergentes. A capacidade de adaptagao possibilitara capturar oportunidades
num ambiente de incerteza. Em mercados em transi¢cao, a estratégia ndo deve ser estatica, deve ser
dindmica e global. g
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O ano de 2025 foi marcado pela intensificagcdo de conflitos geopoliticos e comerciais, num ambiente de uma
surpreendente resiliéncia econdmica. O contexto atual projeta o desenrolar de importantes temas em 2026:

Panorama geopolitico mais multipolar: O contexto permanece marcado por conflitos, diplomaticos e
militares, que tém aumentado a instabilidade internacional. A intensificacdo da guerra na Ucrénia desafia
aliangas historicas e conduz ao maior investimento em defesa da UE desde a Guerra Fria, com os membros
da NATO a prosseguir a meta de 5% do PIB até 2035. No Médio Oriente, a fragilidade do cessar-fogo entre
Israel e o Hamas ameaca escalar a contenda ao Irdo, Siria e Libano. Na Asia, persistem disputas
estratégicas no Estreito de Taiwan e no Mar da China Meridional, com implicagdes para o comércio global.
Esta envolvéncia devera continuar a moldar um mundo mais fragmentado e incerto, caracterizado pelo
aprofundamento de rivalidades, em particular entre os EUA e a China, em que as nagbes competem entre si
na arena geopolitica pelos seus interesses politicos, econdémicos e de seguranga. A crescente politizagéo
das instituicbes podera refleti-se na diminuicdo da independéncia das autoridades monetarias, com
destaque para a nomeacao do novo presidente da Reserva Federal em ano de eleigbes intercalares.

Conflitos no Comércio Internacional: O anuncio das tarifas reciprocas, pelo presidente Donald Trump em
abril de 2025, marca o aprofundamento da guerra comercial, resultando no aumento mais expressivo em
muitas décadas da tarifa média efetiva dos EUA. A principal disputa decorre entre os EUA e a China e,
apesar do acordo alcangado em outubro, mantém-se a competigéo entre estes pela hegemonia na economia
mundial através do protecionismo as suas empresas, da atragao de investimento e do controlo sobre setores
estratégicos e matérias raras. A diminuicdo do vinculo transacional entre as duas poténcias promove a
fragmentagdo econémica, beneficiando a relocalizagdo de industrias (i.e. friendshoring) em regidées como a
América Latina e o Sudeste Asiatico. A Europa nado esta imune as alteragdes dos fluxos comerciais, e aponta
para incentivos fiscais para desenvolver sectores criticos como a tecnologia, transi¢cdo energética e defesa.

Impacto Transformador da Inteligéncia Atrtificial (IA): O desenvolvimento, a consolidacdo e a utilizagéo
generalizada desta tecnologia podera gerar mudancas estruturais na economia. O forte investimento previsto
devera catalisar novos avancos nos segmentos de semicondutores, infraestruturas digitais, centros de dados
e robdtica avangada, impulsionando o seu contributo para o crescimento econémico. Ainda assim, os ganhos
alcancados tém sido, para ja, desiguais com a melhoria de produtividade concentrada num ndmero limitado
de empresas. Em paralelo, a corrida pela lideranga em IA intensifica a competicdo entre economias, redefine
cadeias de valor e incrementa a procura por metais criticos, como cobre e uranio, causando receios acerca
dos impactos climaticos e das necessidades energéticas adicionais. No entanto, além de questdes éticas e
regulatérias, a sua aplicagao transversal coloca desafios a ciberseguranga e ao mercado de trabalho. m
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Esta informagdo nédo constitui uma recomendagdo de investimento e ndo pode servir de base a compra ou venda de ativos nem a
realizagdo de quaisquer operagbes nos mercados financeiros assim como ndo deve ser considerado a base de qualquer tipo de contrato.

A presente informagéo incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Gestdo de Ativos, SGOIC, S.A. (Grupo Caixa Geral de Depositos) e
baseia-se em informagdo publica disponivel e nas condigbes 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 revisées, atualizagbes e alteragbes futuras sem
aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A., por perdas ou danos
causados pelo seu uso.

A informagéo contida neste documento é realizada com um objetivo informativo, sendo enviada como um instrumento auxiliar, ndo
podendo servir de base a qualquer investimento que possa ser realizado. Na preparagdo do presente documento ndo foram considerados
objetivos de investimento, situagdes financeiras ou necessidades especificas dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboragdo a
adequacgéo da informagao a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas de qualquer investidor
efetivo ou potencial.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.
Néo esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extragdo e transmisséo destes contetidos informativos. A Caixa Gestao de Ativos , ndo se

responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do conteudo desta mensagem, resultante da sua transmissao
eletronica.




(‘..15 Caixa Gestdo de Ativos

Direcao de Estratégia
Data de publicagdo: 16 de dezembro de 2025

Fonte de imagens: Caixa Gestao de Ativos, Getty Images e mapchart.net.
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