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«O Principio da Esperanca»

A evolucdo recente nos mercados
mostra que os velhos ditados do
mercado bolsista, como o «Venda em
maio e va-se embora», nem sempre se
verificam. De facto, apesar das vdrias
dreas de tensdo — 0s Avangos e recuos
no que toca a um cessar-fogo entre o
IrGo e os EUA, um preco do petréleo
extremamente voldtil e as latentes
pressdes inflacionistas —, a maioria dos
segmentos de mercado tem-se
revelado positiva. Em geral, os indices
bolsistas tém registado ganhos. As
obrigacdes das empresas também tém
valorizado. Entre os titulos do Tesouro,
a maioria dos mercados conseguiu
registar uma subida em termos
mensais. As taxas de rendimento
(yields) mantiveram-se bastante
solidas, tendo em conta o clima
instdvel em torno dos precos do
petréleo e da inflacdo. Embora a
situagdo geopolitica permaneca por
resolver no inicio de junho, os
mercados continuam a esperar que se
chegue em breve a uma solucdo
duradoura para a guerra com o Irdo.
Isto deve estar ligado a reabertura do
Estreito de Ormuz, a rota maritima por
onde transita 20% do fornecimento
global de petréleo.
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Director
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Este otimismo reflete-se também nas
expetativas macroeconémicas do
inquérito do Bank of America aos
gestores de fundos globais.
Recentemente, esse clima subjacente
de otimismo intensificou-se ainda mais.

Existem ainda razdes concretas para
a resiliéncia dos mercados: o preco do
petréleo tornou-se menos ameacador.
Comparativamente aos dois choques
dos precos do petréleo da década de
1970, a intensidade energética das
economias industrializadas diminuiu
para entre 30 a 40%. Por outras
palavras, é necessdria
consideravelmente menos energia — e,
por conseguinte, menos petréleo —
para a mesma quantidade de criacdo
de valor que naquela época.

Sim, hd paises fortemente afetados,
predominantemente na Asia. O facto
de a rota de transporte de petréleo
através daquele que &, provavelmente,
o «estreito» mais famoso do mundo ter
praticamente colapsado da noite para
o dia atinge-os duramente e tem
repercussdes a nivel mundial. A Unica
vantagem: o défice de abastecimento
dai resultante de cerca de 20 milhdes
de barris de petréleo por dia pode ser,
pelo menos em parte, colmatado por
outros meios — por exemplo,
contornando o Estreito de Ormuz
através de oleodutos existentes. Mas
apenas em parte. Por exemplo, em
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- Perspetivas 2026:

Explorar novos caminhos

A medida que entramos num novo
ano, surge um cendrio de investimento
que exige um equilibrio entre
vigildncia e ambigdo.

- Porque é que a infraestrutura é
essencial para a nossa transicdo
energética

A infraestrutura existente em muitos
paises ja tem décadas e este é um dos
fatores que leva a que 27% da
populagdo mundial esteja insatisfeita
com a infraestrutura nacional. Embora
os niveis de satisfa¢do rondem os 40%,
ainda hd margem para aumentar este
nivel, como através da modernizagdo
da infraestrutura atual.

- House View 2.° Trim. 2026
Mantemo-nos firmes.

tempos normais, 8,2 milhdes de
barris por dia fluem para a China e a
india. Fluxos dessa magnitude sé
poderiam ser alcangados se o
blogueio fosse levantado tanto pelos
EUA como pelo Irdo.

A par de novos desenvolvimentos
geopoliticos, cujo desfecho se mantém
incerto, junho traz também uma série
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Desagregacdo do IPC da zona euro (a/a, em %): global,
subjacente, alimentos e energia
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Fonte: LSEG Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic
Research, 02.06.2026. O desempenho passado ndo é garantia de
rendimentos futuros.

Panordmica do mercado a 01.06.2026

indices de acdes

PSI 20 8.961
Bovespa 172.197
IPC 68.137
IBEX 35 18.185
Euro Stoxx 50 6.035
S&P 500 7.600
Nasdaq 27.087
Nikkei 225 66.734
Hang Seng 26.038
Taxas de juroem %
EUA 3 meses 3,71
10 anos 4,43
UEM 3 meses 2,27
10 anos 2,90
Japdo 3 meses 1,29
10 anos 2,04
Divisas
USD/EUR 1,165
Matérias primas
Petréleo (Brent, USD/barril) 95,0

de reunides dos conselhos dos bancos centrais. O Banco
Central Europeu (BCE) abre o caminho, seguido pelo
Banco do Japdo (BoJ). A meio do més, o comité de politica
monetdria do Conselho da Reserva Federal (Fed) reline-se
pela primeira vez sob a lideranca do seu novo presidente,
Kevin Warsh. O Banco de Inglaterra (BoE) encerra a lista.
Devido & guerra no Ir@o e ao impulso inflacionista
impulsionado pelos precos do petréleo, o ciclo de politica
monetdria da maioria dos bancos centrais mudou para um
aperto, algo que as taxas do mercado monetdrio ja estdo
a antecipar.

Os primeiros sinais de inflacdo (ver o nosso grdfico)
provenientes da zona euro tém apontado para alguma
flexibilizacdo: na Bélgica, os precos no consumidor cairam
ligeiramente em maio, o que poderd indicar uma inflacdo
mais baixa para a zona monetdria no seu conjunto. Para
os investidores, contudo, o mais importante é o que isto
implica para o BCE, onde os sinais continuam a ser
contraditérios. Enquanto Isabel Schnabel, membro da
Comissdo Executiva, continua a defender uma linha mais
restritiva, o seu colega Philip Lane parece mais cauteloso.
Mesmo assim, espera-se que o banco central aumente a
taxa de referéncia em 25 pontos base a 11 de junho. Um
novo aumento em setembro também continua a ser
possivel, caso os precos do petréleo e a inflacdo se
mantenham elevados. Dados econémicos mais fracos ou
uma rdpida descida dos precos da energia poderdo travar
o BCE mais tarde. Em suma, a postura mantém-se vigilante
e bastante restritiva por enquanto.

Na sua ultima reunido em abril, a Fed manteve a taxa de
referéncia inalterada entre 3,50% e 3,75%, tal como
esperado, mas o tom foi mais restritivo do que o mercado
esperava. O presidente cessante da Fed, Jay Powell,
apontou para uma inflagdo persistentemente elevada,
precos da energia em alta e um elevado grau de incerteza.
Ao mesmo tempo, a economia dos EUA revelou-se robusta
e o mercado de trabalho estdvel. Os dados sugerem que a
Fed ird ficar em espera nos proximos meses e seguir o seu
rumo. A mensagem de politica monetdria de abril é:
paciéncia em vez de flexibilizagdo. Serd agora curioso ver

se isso continuard de facto a ser o caso.

A definicdo do rumo da politica monetdria pelo BCE e pela
Fed surge num momento em que os dados econémicos das
duas regiées mostram sinais de divergéncia. O indice de
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gestores de compras é disso exemplo, tendo registado uma
descida na zona euro, onde o sentimento permanece num
nivel fraco. Os servicos e a confianca dos consumidores
recuperaram ligeiramente nos Gltimos tempos, enquanto os
dados da indUstria, do comércio e da construcdo
continuaram a enfraquecer. Alguns paises como a
Alemanha, a Franga e a Itdlia registaram uma ligeira
recuperacdo. Em termos gerais, o choque do Irdo é agora
considerado como «jd precificado». Em comparagdo com o
choque dos precos da energia que se seguiu ao ataque a
Ucr@nia em 2022, os efeitos sobre o crescimento e a inflagdo
parecem ser, até agord, menores.

No atual clima de tensdo entre a geopolitica e a politica

monetdria, pode ser adequada a seguinte alocagdo tatica

em acdes e obrigacdes:

* O panorama econdémico geral, com um crescimento
resiliente e uma tendéncia notdvel dos lucros, continua a

do abrandamento das preocupagdes com a infla¢do. No
entanto, caso os precos da energia continuem a subir, as
yields poderdo subir um pouco mais a curto prazo.

* Quanto as obrigacdes das empresas, os spreads
relativamente ds obrigacdes do Estado estdo
historicamente estreitos, o que significa que apenas
descontam riscos modestos de recessdo.

+ E provavel que o délar americano, especialmente se a
crise energética comegar a abrandar, continue sob
pressdo estrutural nos proximos trimestres devido a
fatores como os elevados défices orcamentais e a

incerteza politica.

Tema de investimento: Longevidade — mais
dinheiro para uma vida mais longa

* A esperanca média de vida tem vindo a aumentar hd
décadas e deverd continuar a aumentar. A esperanca de

favorecer uma sobreponderacdo ampla e diversificada a
nivel regional e setorial em ag¢des — mesmo que a
avaliagdo de risco possa, como referido, deteriorar-se a
qualguer momento.

Os mercados acionistas continuam a ser fortemente
dominados pelo setor tecnoldgico. Sem a inteligéncia
artificial e as cadeias de abastecimento tecnolégicas
associadas, o crescimento econémico e dos lucros nos EUA
— mas também na Asia e entre determinados
fornecedores europeus — seria visivelmente mais fraco. As
préoximas semanas vdo tornar-se ainda mais interessantes
devido a uma série de ofertas publicas iniciais (IPO).

A nivel regional, o mercado acionista dos EUA continua a
ser dificil de ignorar. As acdes dos mercados emergentes
continuam a ser atrativas por vdrias razoes: os mercados
asidticos fortemente representados no indice, como a
Coreia e Taiwan, estdo a beneficiar do boom da IA, alguns
mercados latino-americanos das exportacdes de petréleo
e matérias-primas, e a Europa Oriental do forte
desempenho da Polénia e do potencial de melhoria na
sequéncia das eleicdes na Hungria. A Europa estd mais
sobrecarregada pela guerra com o Irdo do que outras
regides, mas mantém-se as oportunidades positivas no que
diz respeito ds reformas estruturais e aos estimulos fiscais.
Na sequéncia da subida das yields impulsionada pelas
preocupacoes com a inflagdo, o perfil de
risco/recompensa das obrigagdes parece novamente
mais equilibrado. Estas poderdo beneficiar tanto da
intensificacdo das preocupagdes com o crescimento como

vida aumenta porque as probabilidades de mortalidade tém
sido superadas. Por outras palavras, quem vive mais tempo
tem tendéncia para continuar a viver cada vez mais tempo.

+ Ao mesmo tempo, em muitos paises industrializados, o
nUimero de pessoas empregadas estd a diminuir em relacdo
ao numero de pensionistas. Consequentemente, os sistemas
publicos de pensdes de reparticdo estdo a ficar sob pressdo.

» Avida profissional estd a tornar-se mais flexivel. O trabalho
a tempo parcial, as pausas na carreira e as chamadas
«micro-reformas» estdo a ganhar importdncia. Quem
desejar usufruir dessas liberdades necessita de fontes de
rendimento adicionais.

+ Alongevidade é muito mais do que uma tendéncia de
saude. E uma mudanca estrutural com consequéncias de
longo alcance para a previdéncia privada. Quem vive mais
tempo precisa de rendimentos por mais tempo.

* Osrendimentos de capital provenientes de dividendos e
juros tornar-se-do, por isso, provavelmente um pilar central
da liberdade financeira para muitos investidores.

* Os rendimentos de capital provenientes de dividendos e
cupdes podem funcionar como um «segundo saldrio».
Criam independéncia financeira em rela¢do ao préprio
trabalho e podem colmatar lacunas de rendimento.

Na sua obra principal, «O Principio da Esperanga», Ernst
Bloch desenvolve a ideia de que a esperanca ndo é uma
ilusdo, mas uma forca social real.

Portanto, ainda hd muitos motivos para otimismo,

Dr. Hans-J6rg Naumer
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Se ndo forem mencionados dados e fontes de informagéo séo LSEG Datastream.
A diversifica¢do ndo garante lucros nem protege contra perdas.

O investimento no Fundo envolve riscos. Os investimentos no Fundo e o rendimento obtido poderdo oscilar para cima e para baixo, dependendo dos
valores ou previsdes existentes no momento do investimento e, portanto, poderd ndo recuperar o seu investimento na integra. Os pontos de vista e
opinides expressas neste documento refletem o entendimento da sociedade gestora na data da publicagdio e estdo sujeitos a alteragdes a qualquer
momento e sem aviso prévio. Os dados facultados neste documento provém de vdrias fontes e s@o considerados corretos e fidveis na data da
publicacdo. Prevalecerdo os termos de qualquer oferta ou contrato subjacente que tenha sido ou venha a ser celebrado. Este material promocional foi
elaborado pela Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, uma sociedade de investimento de responsabilidade limitada, constituida na
Alemanha, com sede em Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, com nimero de registo no tribunal local de Frankfurt/M, HRB 9340,
autorizada pelo Bundesanstalt fir Finanzdienst-leistungsaufsicht (www.bafin.de). O resumo dos direitos dos investidores estd disponivel eminglés,
francés, alemdio, italiano e espanhol em https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights. Ndo é permitida a duplicagdo, publicagdo ou transmiss@o
do conteldo deste documento, independentemente da forma de transmisséo considerada.
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