Comentario dos Mercados

O segundo trimestre de 2025 ficou marcado pelo elevado grau de volatilidade gerado pelas
Icrescentes tensdes geopoliticas e pela incerteza comercial. Ainda assim, o ambiente de
incerteza tem vindo a possibilitar uma evolugdo positiva das principais classes de ativos. O
periodo comegou com o anuncio de tarifas as importagdes por parte dos Estados Unidos,
incluindo tarifas mais elevadas para as importagbes de muitos dos seus principais parceiros
comerciais: Unido Europeia (20%) ou China (54%), por exemplo. Estas tarifas superaram
largamente as expectativas do mercado levando a fortes quedas nos ativos de risco nas duas
primeiras semanas de abril. Contudo, ao longo do trimestre, a administragdo americana foi
moderando o discurso relativamente a sua politica comercial e acabou por adiar a
implementacgdo das tarifas por 90 dias, restaurando a confianca dos investidores. Similarmente,
a evolugdo dos conflitos no Médio Oriente, nomeadamente com os confrontos diretos entre
Israel e Irdo, provocaram novo pico de volatilidade em junho, ainda que, durante um curto
espago de tempo.Apesar de toda esta incerteza, os dados macroecondmicos revelaram-se
robustos com a inflagdo e os dados de trabalho a manterem-se estdveis ao longo do trimestre.
Também a divulgagdo de resultados das empresas relativamente ao primeiro trimestre de 2025
conferiu suporte aos mercados acionistas, com muitas das empresas a serem capazes de bater
as estimativas dos analistas e a apresentarem crescimento. Finalmente, politicas orcamentais
expansionistas reforgaram o suporte a atividade econémica, com a aprovagdo de um ambicioso
pacote fiscal na Alemanha.
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Neste sentido, os principais indices acionistas apresentaram as seguintes performances no
trimestre: S&P500 +10.9%, o STOXX Europe 600 +2.9%, na Alemanha o DAX30 +7.9% e no
Japdo o Nikkei +13.9%. Em Portugal, o movimento foi positivo, com uma valorizagdo de
+8.6% no PSI devido a performance positiva de quase todas as empresas do indice (EDP
Renovaveis e BCP os maiores destaques com +22.9% e +18.6% respetivamente). Ja os
mercados emergentes apresentaram também uma performance positiva, com o MSCI
Emerging Markets a ganhar +3.05%.Do lado das taxas de juro, a divida alema a 10 anos caiu
cerca de 13pb no segundo trimestre, o que deixou a taxa de juro do Bund nos 2.61%. Para a
divida portuguesa o movimento foi mais pronunciado, com a taxa dos 10 anos a encerrar o
trimestre em 3.05% (queda de 20pb). Nos EUA, apesar da volatilidade ao longo do
trimestre, o movimento foi de subida ligeira, com a yield da divida dos 10 anos a encerrar
em 4.23%, face aos 4.21% do final de margo. Do lado da divida privada, tanto os spreads de
crédito investment grade como os da divida high yield estreitaram cerca de 9pb e 45pb
respetivamente (no trimestre). Finalmente, no que diz respeito as matérias-primas, o prego
do petréleo (Brent) apresentou uma queda forte, ficando agora nos $65.11 (descida de
8.91%), tal como o gas natural que apresentou uma queda de 16.10% no trimestre. Nos
metais preciosos destaque para o ouro que neste clima de maior volatilidade voltou a
registar uma valorizagdo relevante, estando agora nos 3303USD/oz (+5.75%).
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Carteira 1Ano 2 Anos 3 Anos 5 Anos Classe de Ativos
Categoria A 4.3% 7.6% 7.3% 5.7% AcBes Mercados Desenvolvidos 99,563,744 €
Categoria B 4.1% 7.3% 7.1% 5.5% Acbes Emergentes 10,619,187 €
Categoria C 4.0% 7.2% 6.9% 5.4% Ob. Governos 26,491,132 €
Categoria D 3.9% 7.1% 6.8% 5.3% Ob. Empresas 34,707,694 €
Categoria E 3.6% 6.8% 6.5% 5.0% Ob. Emergentes 19.325749 €
Categoria F 3.0% 6.2% 6.0% 4.5% Imobilizrio 805,332 €
. )
Benchmark 5.2% 8.4% 8.1% 5.6% Liquidez 11,986,402 €
Ri 4 4 4 4 .
15Co — - - - Fundos Alternativos 2,007,426 €
Nota 1: rentabilidades anualizadas para periodos superiores a 1 ano. |
Nota 2: a unidade de participagdo (UP) é liquida de comissdo de gestdo e de depésito. Tota 205,506,666 €
Politica de Investimento
Classe de Ativos Alocagao Central
Acgdes 50.0%
Obrigacdes 35.0%
Retorno Absoluto 5.0%
Imobilidrio 5.0%
Liquidez 5.0%
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