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A situacdo geopolitica ndo poderia
estar mais instdvel, com os precos do
petréleo a atingir novos mdaximos.
Ainda assim, o crescimento parece
destinado a prolongar-se na reta final
do ano, mas sem se transformar numa
recuperacdo descontrolada. A
economia estd a ganhar um novo
dinamismo; os principais bancos
centrais parecem cada vez mais
dispostos a pér um pé no travdo por
causa da inflagdo. Crescimento num
contexto de subida das taxas de juro: é
provavel que esta tensdo venha a
marcar os mercados j& no ultimo

trimestre.

O panorama econémico merece uma
andlise mais aprofundada. A queda do
nosso Macro Breadth Growth Index em

agosto foi acentuada, mas é provdavel

que seja apenas tempordria. O clima

de confianca empresarial melhorou e o

setor industrial estd a aguentar-se
relativamente bem. Os servicos
comegam a recuperar o atraso. Este
cendrio sugere que a queda registada
no verdo representa uma pausa e ndo
um ponto de viragem. A economia
mundial continua mais resiliente do
que os conflitos politicos, os elevados
custos de financiamento e a inflacdo
persistente poderiam sugerir a

primeira vista.

No entanto, a situacdo varia de
regido para regidio. Nos Estados
Unidos, hd muitos indicios de uma
nova aceleracdo a partir de um nivel
inicial sélido. Na Europa, os dados
tém vindo a surpreender cada vez
mais pela positiva. A despesa publica
com infraestruturas, defesa e, em
particular, transicdo energética estd a

sustentar a procura e a ajudar a

Publicacdes

House View 4.° Trim. 2026:

Um novo dinamismo

A economia global parece estar
preparada para um final de ano
mais sélido. O crescimento deverd
recuperar, com a Europa a
destacar-se pela positiva: os
resultados sélidos e o investimento

continuam a apoiar os mercados.
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O boom do investimento na Internet
oferece licdes valiosas para a
revolugdo da IA. Nem tudo vale: 6
valor estard na selecdo’e na

convicgdo a longo prazo.

Ler mais(em inglés) [£
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Ganhar de formad 'consistente ndo
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investimento, a estrutura, os dados,
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Nota: o indice de Sentimento Global quantifica o sentimento geral com
base na ocorréncia de palavras positivas e negativas nos relatérios por
pais da Economist Intelligence Unit.

Fonte: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy,
Ahir/Bloom/Furceri (dados de 31 de agosto de 2026).

Panordamica do mercado a 25.09.2026

indices de acdes

PSI 20 9.705
Bovespa 183.477
IPC 64.992
IBEX 35 19.700
Euro Stoxx 50 6.303
S&P 500 7.743
Nasdaq 27.069
Nikkei 225 66.364
Hang Seng 24.510
Taxas de juroem %
EUA 3 meses 4,18
10 anos 5,20
UEM 3 meses 2,61
10 anos 3,55
Japdo 3 meses 1,68
10 anos 2,04
Divisas
USD/EUR 1,140
Matérias primas
Petréleo (Brent, USD/barril) 1043

amortecer choques externos, como o aumento dos precos
do petréleo. A Alemanha pode vir a ter um desempenho
melhor do que muitas das previsGes até ao momento. No
Japdo, a recuperac¢do também estd a alargar-se. Por outro
lado, a China continua a ser o principal elo mais fraco.
Embora o aumento da despesa publica possa dar a
economia um impulso, ainda que tempordrio, no quarto

trimestre.

Ndo corresponde a um boom cldssico, mas aponta para
uma recuperacdo um pouco mais ampla e duradoura. Isso
é importante para os mercados: o aumento das receitas
das empresas e resultados sélidos continuos podem
sustentar os precos das acoes, ajudando simultaneamente
as empresas a cumprir o servico da divida. O investimento
em centros de dados, redes elétricas e automacdo e a
utilizagdo da inteligéncia artificial estdo a ser motores de
crescimento adicionais. A procura estd a ir muito além das
grandes empresas tecnoldgicas: por exemplo, entre
fornecedores de equipamento, fabricantes de materiais,

empresas de servicos publicos e fornecedores industriais.

O reverso desta resiliéncia é que as pressdes sobre os
precos estdo a diminuir lentamente. Em muitos paises, a
inflac@o continua acima das metas. A esta conjuntura
soma-se a volatilidade dos prec¢os da energia, a tensdo
nos mercados de matérias-primas e o aumento da despesa
publica. Uma procura mais forte é positiva para o

crescimento, mas dificulta a luta contra a inflagdo.

Na sequéncia dos aumentos das taxas de juro em
setembro, prevemos que tanto a Reserva Federal dos
EUA (Fed) como o Banco Central Europeu (BCE)
aumentem as taxas em mais 0,25 pontos percentuais
antes do final do ano. Também nos parece provdvel que
o Banco do Japdo (BoJ) continue a seguir a sua trajetéria
cautelosa rumo a taxas mais elevadas. A mensagem é

clara: os bancos centrais ainda ndo veem razdes para
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alivios. Desde que o crescimento e o emprego ndo
registem uma quebra significativa, podem continuar a

centrar-se na estabilidade dos precos.

Para os investidores, dados sélidos podem alargar as
possibilidades de novos aumentos das taxas. As yields,
nomeadamente das obrigagdes com prazos mais longos,
podem manter-se elevadas, com o risco de um novo
aumento. Contudo, esta adaptag¢do ndo tem de ser
cadtica. O que importa é que os custos de financiamento
mais elevados sejam absorvidos pelo aumento dos

rendimentos e dos lucros.

Mas, ndo podemos ignorar os riscos. Uma nova escalada
no Médio Oriente pode fazer subir os precos da energia.

Dados menos favordveis em termos de mercado de

trabalho ou despesas de consumo colocariam em causa a

recuperacdo econdmica. Outras fontes de incerteza sdo
as eleig¢bes intercalares nos EUA e uma mudanca
gradual que afasta o délar do seu estatuto de principal
moeda de reserva. A divida publica elevada continua a
ser um problema: aumenta a oferta de obrigacdes e, em
contrapartida, os investidores vdo exigir um prémio

adequado.

Ainda assim, o contexto para os ativos de maior risco
deverd continuar favordvel, no geral. Os resultados das
empresas estdo a evoluir de forma sélida e a recente
reavaliagdo voltou a criar pontos de entrada mais

atrativos em vdrios segmentos de mercado,

particularmente nas acdes dos mercados emergentes e em

obrigagdes soberanas selecionadas. Dito isto, uma
diversificacdo ampla é mais importante do que nunca. O
dominio prolongado de um pequeno nimero de grandes
agdes de crescimento deixou muitas carteiras vulnerdveis.
As acdes de valor que geram um free cash flow constante

podem trazer um equilibrio importante.

Destacamos trés desenvolvimentos que merecem especial

atenc¢do nas préximas semanas:

Em primeiro lugar, verificar se a melhoria do clima de
confianca empresarial se traduz, efetivamente, em
encomendas, producdo e emprego.

Em segundo lugar, os dados sobre a inflacdo, jd que vdo
determinar as préximas agdes dos bancos centrais.

Em terceiro lugar, a préxima época de apresentacdo de
resultados, que deverd mostrar se os investimentos
avultados em infraestruturas digitais, fornecimento de

energia e automatizacdo estdo a dar frutos.

Se estes sinais se revelarem, na sua maioria, positivos, a

recuperacdo do mercado poderd alargar-se. Por outro

lado, é provdvel que as desilusdes sejaom mais sentidas nos

casos em que as valorizacdes deixam pouca margem para

surpresas negativas.

Em suma: o ambiente é exigente, mas ndo faltam

oportunidades. O crescimento traz consigo inflacdo,

aumento das taxas de juro e riscos politicos. Os

investidores que procuram uma diversificacdo alargada

estdo atentos as valorizacdes e ddo mais importdncia a

taxa de rentabilidade do que a meras esperancas.

A conjuntura sugere a seguinte

alocacdo tatica:

Parece justificar-se uma ligeira sobreponderacdo em
acoes.

Acoes: o foco deve estar nos mercados e nas empresas
cujos resultados sejam sustentados pela retoma
econdmica e pelo investimento a longo prazo. Os
mercados emergentes parecem ser 0s mais promissores,
seguidos do Japdo, Estados Unidos e Europa.

Na Asia, as cadeias de valor industriais complexas, o
desenvolvimento da inteligéncia artificial e a
modernizacdo dos equipamentos técnicos sdo

argumentos a favor de determinados fornecedores.
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A india combina uma economia fomentada pelo
consumo com uma evolug¢do demogrdfica favordvel; o
Japdo estd a beneficiar de politicas favordveis ao
crescimento e de uma melhor governagdo empresarial.
Em termos temdticos, a automacdo, a biotecnologia, as
redes elétricas e as empresas de mineracgdo de ouro
continuam a despertar interesse.

Ao mesmo tempo, a inclusdo de acdes com valorizagdes
atrativas ("valor") pode reduzir a dependéncia das
carteiras das tecnoldgicas com valorizagdes elevadas.
Obrigacodes: Relativamente as obrigacdes soberanas dos
mercados desenvolvidos, parece-nos sensato manter uma
postura neutra a cautelosa. A inflacdo mantém-se
persistente, os défices orcamentais sdo elevados e ja se
preveem novas subidas nas taxas de juro.

Neste segmento, as obrigacdes soberanas europeias
parecem relativamente atrativas. No entanto, é
necessdrio ter cuidado com a Franga devido aos riscos
politicos.

Nos prazos mais curtos, consideramos que as bunds
alemds oferecem uma melhor relacdo risco/yields do
que os titulos do Tesouro Americano. No segmento de
longo prazo, destacamos as gilts britanicas. As
obrigacdes indexadas a inflacdo dos EUA podem
beneficiar de pressdes continuas sobre os precos.

No que diz respeito a divida dos mercados emergentes,
preferimos os paises com yields reais elevadas, finangas
publicas sélidas e exportagdes de energia.

As obrigagdes corporativas devem gerar rendimentos,
sobretudo através dos cupdes. Damos prioridade a
emitentes com elevada qualidade de crédito,
nomeadamente no setor financeiro e em segmentos de
consumo menos ciclicos.

O ouro e os investimentos em matérias-primas mais
diversificados podem oferecer prote¢do num contexto
de tensdes geopoliticas, escassez de oferta e davidas

quanto a estabilidade do valor da moeda.

* No mercado cambial, ndo se destaca nenhuma

tendéncia clara a curto prazo. A médio prazo, no
entanto, hd bons argumentos a favor de um délar mais

fraco face as outras principais moedas.

Tema de investimento: Longevidade —

mais dinheiro para uma vida mais longa

* Aesperanca média de vida tem vindo a aumentar hd

vdrias décadas e deverd continuar a aumentar. A nivel
pessoal, a regra é simples: quanto mais velhos ficamos,
maior é a nossa esperanca de vida. Cada ano vivido
significa que j& sobrevivemos a determinados riscos de
mortalidade.

Ao mesmo tempo, a populacdo ativa estd a diminuir em
relacdo ao nimero de pensionistas em muitos paises
desenvolvidos. Consequentemente, os sistemas publicos
de pensdes assentes na distribuicdo estdo a ficar
pressionados.

A vida profissional estd a tornar-se mais flexivel. O
trabalho a tempo parcial, as pausas na carreira e as
chamadas “microrreformas” estdo a ganhar destaque.
Quem pretender usufruir destas liberdades vai precisar de
fontes de rendimento adicionais.

A longevidade é muito mais do que uma tendéncia na
drea da saude. Trata-se de uma mudanca estrutural com
consequéncias significativas na poupanca privada para a
reforma. Quem vive mais tempo precisa de rendimentos
durante mais tempo.

E provdvel que os rendimentos de capital provenientes de
dividendos e cupdes se tornem um pilar central da
liberdade financeira para muitos investidores.

Podem assumir o papel de um "segundo saldrio",
trazendo independéncia financeira em relacdo ao préprio

trabalho e ajudando a colmatar lacunas de rendimento.

Despeco-me com votos de um regresso sem por o pé no
travdo.

Dr. Hans-J6rg Naumer
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Se ndo forem mencionados dados e fontes de informagdo scéo LSEG Datastream.

A diversifica¢do néo 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 publicacdo 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
publicagdo. 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 contetdo deste documento, independentemente da forma de transmisséo considerada.
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