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O terceiro trimestre de 2025 ficou marcado por um contexto de maior estabilidade com a
maioria das principais classes de ativos a apresentarem retornos positivos. O periodo iniciou-se
com o anuncio de varios acordos comerciais por parte da administragdo americana, que fixaram
a maioria das importagdes numa tarifa de 15%. Os mercados financeiros reagiram de forma
positiva ao nivel anunciado, reduzindo o risco de agravamento da guerra comercial, ainda que o
valor se mantenha significativamente acima da média registada nos ultimos anos. As noticias
relacionadas com o tema da inteligéncia artificial voltaram a animar o mercado, com vdrias
empresas a anunciarem fortes investimentos, situagdo que se refletiu na performance do setor
tecnoldgico. Quanto aos indicadores macroeconémicos conhecidos ao longo do trimestre,
destacamos os dados de emprego nos EUA que revelaram um ligeiro arrefecimento no mercado
de trabalho e uma estabilizagdo dos niveis de inflagdo, tanto nos EUA como na Europa. Ainda
assim, a subida da inflagdo nos EUA em setembro (2.9%) parece estar associada ao impacto das
tarifas. Neste contexto, a atuagdo da FED esteve em foco no trimestre, com o menor dinamismo
do mercado de trabalho a levar ao primeiro corte na taxa de referéncia desde o inicio do ano e
a alimentar a expectativa de mais cortes no futuro. Na Europa a estabilidade dos dados
econémicos conferiu suporte a manutencdo das taxas de juro pelo BCE. Finalmente, a
divulgagdo dos resultados das empresas relativos ao segundo trimestre de 2025 contribuiu para
o sentimento positivo nos mercados acionistas, com muitas das empresas a serem capazes de
bater as estimativas dos analistas e a apresentarem crescimento.
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Neste sentido, os principais indices acionistas apresentaram as seguintes performances no
trimestre: S&P500 +8.1%, o STOXX Europe 600 +3.5%, na Alemanha o DAX30 -0.1% e no
Japdo o Nikkei +11.8%. Em Portugal, o movimento foi positivo, com uma valorizacdo de
+6.7% no PSI e com performances positivas da maioria das empresas do indice (Teixeira
Duarte e Mota Engil os maiores destaques com +72.2% e +32.9%, respetivamente). J4 os
mercados emergentes apresentaram também uma performance positiva, com o MSCI
Emerging Markets a valorizar +10.5% gragas ao forte contributo do mercado chinés. Do
lado das taxas de juro, a divida alema a 10 anos subiu cerca de 11pb no terceiro trimestre,
o que deixou a taxa de juro do Bund nos 2.71%. Para a divida portuguesa o movimento foi
menos pronunciado, com a taxa dos 10 anos a encerrar o trimestre em 3.11% (subida de
6pb). Nos EUA, o movimento foi de queda, com a yield da divida dos 10 anos a encerrar em
4.15%, face aos 4.23% do final de junho. Do lado da divida privada, os spreads de crédito
investment grade mantiveram-se praticamente inalterados, enquanto os da divida high
yield estreitaram cerca de 20pb no trimestre. Finalmente, no que diz respeito as matérias-
primas, o prego do petréleo (Brent) apresentou uma queda, fixando-se nos $62.37 (descida
de 4.21%), em linha com o gds natural que apresentou uma queda de 4.43% no trimestre.
Nos metais preciosos destaque novamente para o ouro que voltou a registar uma
valorizag3o relevante, estando agora nos 3858USD/oz (+16.83%).

m Ob. Governos

Ob. Empresas

Liquidez

A data n3o existiam posicdes abertas no mercado de futuros e/ou opgdes de agdes.

Carteira 1Ano 2 Anos 3 Anos 5 Anos classe de AtiVOS

Categoria A 2.3% 2.6% 2.1% 0.9%

Categoria B 1.7% 2.0% 1.6% 0.4% 0Ob. Governos 17,382,320 €
Categoria C 1.5% 1.8% 1.3% 0.2%

Benchmark 2.5% 3.2% 3.1% 1.6% 0b. Empresas 46,291,576 €
Risco 1 1 1 2

19,548,015 €

Nota 1: rentabilidades anualizadas para periodos superiores a 1 ano.

Nota 2: a unidade de participagdo (UP) € liquida de comissdo de gestdo e de depdsito.

Liquidez
Total

83,221911€

A BPI Vida e Pensdes garante o capital (valor da Conta Investimento), no final de cada ano. A Conta Investimento corresponde ao saldo inicial acrescido das entregas efetuadas,
deduzido dos reembolsos pagos e das comissdes de gestdo cobradas; se, no momento da concretizagdo da garantia, o valor do Fundo afeto ao aderente for superior ao valor

garantido, prevalece o maior valor.
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ESG Rating *

F.P. ABERTO BPI GARANTIA A
Quality Score *
F.P. ABERTO BPI GARANTIA 6.42

*0 scoring ASG da plataforma MSCI ASG Manager é de 1 a 10 e mede a capacidade das empresas em carteira gerirem os riscos
e oportunidades de médio e longo prazo derivados dos fatores ASG. Sendo os ratings associados os seguintes:
Lider - AAA e AA | Média - A, BBB e BB | Detratora- B e CCC.
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