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A nossa visao dos GRAFICO DO TRIMESTRE
mercados mundiais

Problemas de trilides de délares?

Reava [iq(;("jo dos EUA Os mercados obrigacionistas estdo atentos ao aumento da divida dos EUA (36 bilides de
délares e a crescer), preocupados com a capacidade de reembolso dos investidores a longo
prazo. As projecdes antes da “big, beautiful bill” de Trump previam um rdcio divida/PIB de
252% no pior cendrio de “acidente orcamental”, sublinhando as preocupacdes com a subida
dos yields e a deterioracdo do apetite pelos ativos dos EUA.

As decisoes politicas inconstantes e a volatilidade nos mercados americanos parecem ter
criado algum receio junto dos investidores institucionais. Serd que um abrandamento das
tensGes comerciais e uma recuperacdo dos mercados podem provocar uma mudanga de

atitude no final do ano? i ) )
Cendrios antes da “big, beautiful
. bill” de Trump, que devera fazer

Enquanto isso, muitos fatores que fizeram dos EUA um ambiente empresarial de sucesso 300 1 aumentar o défice
permanecem intactos: o retorno elevado sobre o capital, a lideranga em inteligéncia 250 E _ #252%
artificial (IA) e a demografia favordvel. Historicamente, os investidores em acdes g 200 . PR 215%
americanas tém sido recompensados. ) : 181%

% 150 : - 156%
Mas a ponderagdo atual dos EUA nos indices globais pode estar demasiado elevada e E 100 98%1'-”— 109%
justificar-se apenas nos setores com melhor desempenho. Parece-nos importante sermos z = E
seletivos: privilegiar a tecnologia e alguns setores industriais e reduzir a exposi¢cdo a outros § :
setores que ndo justificam o prémio de preco. 0 g g g g g T g g g

1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022.' 2032 2042 2052

Os investidores estdo a questionar o futuro do délar e das obrigacées do Tesouro Divida/PIB ... Base do CBO (r = 3,5%)
Americano como portos seguros. Esperamos uma pressdo descendente sobre o délar e a Repressé&o financeira (r = 2%) —— Situacdo anterior (r = 4,25%)
continuacdo da inclinac@o da curva de rendimentos. As obrigacdes em moeda local podem Bond vigilantes (r = 5%) =T - ?rczidseo/’:)te orcamental, défice mais elevado
continuar a beneficiar de uma descida do délar.
O aumento da despesa na Europa deverd beneficiar os principais intervenientes locais em Nota: cendrios em funcdo das projecSes de base do Congressional Budget Office (CBO) (marco de 2025) para o défice primdrio e o crescimento

nominal do PIB (antes de qualquer novo estimulo), exceto para o cendrio de “acidente orgamental”, que pressupde um aumento anual adicional
do défice primdrio de 1%. Os cendrios baseiam-se em diferentes pressupostos para a taxa de juro média da divida publica (r). Fonte: Allianz
Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, CBO (dados a 31 de marco de 2025).

setores como ciberseguranca, defesa e tecnologia de defesq, e IA.
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Crescimento econdmico: as tarifas tém impacto,
mas a Zona Euro & um ponto positivo

O nosso Macro Breadth Growth Index?, que acompanha dados macroeconémicos globais, registou a maior queda mensal em quase

um dno
s e T . Melhoria dos dados

* O nosso indice de indicadores de crescimento macro

dlobal caiu pela primeira vez em trés meses,

refletindo finalmente o impacto da guerra 0,6 1 )

. m World macro breadth index (growth)
comercial.
0,4 -

* O desempenho global foi afetado por um 0.2

abrandamento na industria transformadora, que
deixou de antecipar a producdo por causa das
tarifas. Os servicos perderam mais dinamismo.

* Os indicadores baixaram pelo quarto més
consecutivo nos EUA. O Japdo, o Reino Unido, a
China e o Brasil também registaram retrocessos.

Variagdo mensal
1
o
[N
1

. . 2021 2022 2023 2024 2025
* A Zona Euro, por outro lado, continuou a registar

ganhos. Os dados também foram positivos na Agravamento dos dados
Austrdlia, India, México e Coreia do Sul. macro

1) O nosso Macro Breadth Growth Index acompanha mensalmente a dire¢do de 354 dados macroecondmicos globais, regionais e nacionais. A variagdo mensal do indice tem uma escala de -1 a 1, sendo que um valor de 1 (-1) implica um aumento (uma diminui¢do) de todos os indicadores subjacentes. Com um foco na
direcGo e ndo na magnitude da variacdo, os indices permitem a avaliagdo da amplitude das tendéncias macro subjacentes e sGo menos propensos a revisdes historicas dos dados subjacentes. Fonte: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Refinitiv (dados a 31 de maio de 2025).
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Resumo: principais dados por regido

perspetivas gerais pouco animadoras

PIB real, em % anual

EUA

i . . ) ; Consenso da Bloomberg Previsdo da
As mudancas abruptas de politica da administracdo norte-americana podem estar a afetar as et 2024* para 2025* AllianzGl para 2025
perspetivas econémicas. O crescimento deverd diminuir para metade em 2025, com a
. . . . . Mundo 3,3 2,7 Consenso
confianca das empresas, dos consumidores e dos investidores abalada por incertezas em termos
L . . EUA 2,8 14 Consenso
de guerra comercial, imigragdo e impostos. Prevemos que as tarifas possam aumentar
significativamente a inflacdo no segundo semestre de 2025. Acreditamos que a Reserva Zona Euro 0.9 08 Consenso
Federal vai “esperar para ver” e baixar gradualmente as taxas para cerca de 4% até ao final de Alemanha -0,2 0,0 Acima do consenso
2025. Reino Unido 11 1,0 Abaixo do consenso
Japdo 0,1 0,8 Consenso
Eu ropa China 5,0 4,5 Consenso

A maior disponibilidade para uma maior cooperacdo pan-europeia, a perspetiva de aumento maiores pressdes inflacionistas nos EUA

da despesa publica na Alemanha e o aumento da despesa com defesa sdo fatores positivos .
Inflacdo, em % anual

para a Europa. Mas o crescimento mantém-se moderado e os riscos de guerra comercial

iminentes. Esperamos que a inflacdo diminua e que o Banco Central Europeu mova a taxa de Consenso da
depésito para 1,5-1,75% até ao final de 2025. No Reino Unido, prevemos cortes graduais nas Bloomberg para  Previsdo da AllianzGl
taxas. Localizagdo 2024* 2025* para 2025
Mundo 5,7 3,9 Consenso
ASiG EUA 3,0 3,0 Acima do consenso
O aumento das tarifas de importacdo dos EUA é uma ameaga para as exportagées chinesas, I ) 24 2.1 AEED E10 e
que tém sido um dos pontos positivos da economia chinesa nos Gltimos trimestres. Prevemos Alemanha 2,5 2,2 Abaixo do consenso
novos estimulos, incluindo cortes nas taxas, mas é possivel que estas medidas sirvam apenas Reino Unido 25 3,0 Abaixo do consenso
para limitar os riscos de queda. O Banco do Japdo continua isolado dos restantes e deverd Japdo 2,7 2,8 Consenso
aumentar gradualmente as taxas a médio prazo; no entanto, o risco de erros na politica China 0,2 03 T,
monetdria aumentou com o cendrio de rdpida mutagdo. *Dados de 2024 do FMI. Dados a 16 de junho de 2025.
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Valorizacoes: oportunidades além
das acoes americanas

As valorizacdes de mais ativos estdo a melhorar Final de maio de 2025

* Depois de um periodo de venda generalizado seguido de uma

recuperacdo, as acdes americanas continuam caras em relac¢do aos \
padrodes histoéricos. Mas o nosso grafico mostra que existem muitas
oportunidades noutras dreas. :
* As ac¢des japonesas sdo as mais subvalorizadas dos ativos que
analisamos. As acdes da Zona Euro parecem cada vez mais atrativas.
* O recente abalo nos mercados obrigacionistas criou potenciais pontos
de entrada. Acreditamos que as obrigacdes do Tesouro Americano, '
uma escolha habitual em periodos de volatilidade do mercado, estdo
a aproximar-se do valor justo. As obrigacdes soberanas japonesas sdo
a opcdo mais barata. v
IG HY IG HY

Mundial EUA Zona Japdo Reino Mg | EUA Zona Japdo Reino

n

Subvalorizado

Sobrevalorizado

 Poderemos assistir a uma reavaliacdo antes do final do ano, Euro Unido Euro Unido | EUA  EUA  EUR  EUR
dependendo das tensdes comerciais e da politica americana, bem como Obriaacs b Obriaacs .
. , . . o rigacoes soberanas rigacoes corporativas
das diferencas entre paises em termos de taxas de juro e crescimento. Agoes 9ae 9ae P

Cdlculos efetuados pela nossa equipa de Economics & Strategy.

Pontuagdo de avaliagdo = pontuacdo atual em relacdo a distribuicdo histérica das pontuagdes. Avaliago de agées com base no Shiller-PE, Valor de mercado/Valor contabilistico, P/L de 12 meses. Avaliagéio de obrigaces soberanas baseada na taxa de juro real de 10 anos e no prémio de prazo. Avaliacdo de obrigactes
corporativas com base na probabilidade de incumprimento implicita e na respetiva avaliagéo das obrigagGes soberanas. Fonte: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream (dados de 31 de maio de 2025). Os resultados anteriores ndo sdo um indicador dos resultados futuros. As
declaracbes aqui contidas poderdo incluir referéncias a previsées futuras e outras declaraces prospetivas baseadas nas atuais perspetivas e pressupostos da gestdo e envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, assim como incertezas, que podercio originar resultados, desempenhos ou eventos efetivos que diferem
significativamente dos expressos ou implicitos nessas declaracdes. Néo assumimos qualquer obrigagdo de atualizacéo de qualquer declaracdo prospetiva. As avaliaces baseiam-se nas mais recentes suposicdes sobre a perspetiva de crescimento econdmico.
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Conviccoes por classe de ativos

Acoes

* Na Europa, prevemos ventos favordveis com o aumento
do investimento em infraestruturas e inddstrias
estratégicas. O diferencial de crescimento dos lucros em
relacdo aos EUA deverd diminuir em 2026.

* Na Asiq, as evolucdes em termos de IA v&o ser um motor
de crescimento e inovacgdo, sobretudo na China. No Japdo,
a reflacdo e a reforma da governacdo empresarial estdo a
impulsionar os mercados, que também podem beneficiar
de fluxos de capital que saem dos EUA.

+ O crescimento da india deverd voltar a acelerar devido
a fatores orcamentais e monetdrios. No longo prazo, a
demografia e os ganhos de produtividade deverdo ser
positivos.

* Natecnologiag, para além da IA, acreditamos num
interesse renovado no setor mais vasto dos
semicondutores.

* A curto prazo, a volatilidade associada as tarifas e os
precos elevados devem pesar sobre as acoes
americanas, mas os EUA mantém os principais pontos
fortes estruturais: exposicdo do mercado d inovacdo e IA,
cultura empresarial, mercado de trabalho flexivel, retorno
sobre o capital e demografia.

|~ Obrigacdes

* A curva de rendimentos deve inclinar, sobretudo nos
EUA, devido aos riscos de crescimento e a preocupacoes
orcamentais. O mercado obrigacionista poderd manter-se
voldatil; preferimos negociar taticamente em torno de
posicoes estruturais.

* Vemos valor nas gilts a 30 anos comparativamente aos
titulos do Tesouro Americano. O contexto
macroecondmico e politico também nos parece favorecer
os spreads soberanos da periferia do euro.

* No crédito /G, os pregos estéio um pouco elevados, mas
os fundamentos e os aspetos técnicos sdo favordveis.
Continuamos a preferir nomes de qualidade e ndo ciclicos.

* Os spreads HY oferecem uma compensacdo limitada
para qualquer aumento do incumprimento.
Selecionamos titulos e mantemo-nos ligeiramente
subponderados.

* Nos mercados emergentes, preferimos as obriga¢oes em
moeda local, sobretudo com margem para cortes nas
taxas, como na Indonésia. Também gostamos das taxas
sul-africanas.

* O délar enfrenta dificuldades; favorecemos posicoes
curtas face ao won sul-coreano, ao délar de Singapura e
ao real brasileiro, entre outras.

Allianz ()

Global Investors

<> Multiativos

Estamos cautelosamente otimistas em relacdo as agoes,
com preferéncias regionais. As acdes podem continuar a
beneficiar de fatores técnicos a curto prazo, mas as agdes
americanas podem atingir um pico secular; outros mercados
podem ter um melhor desempenho.

Damos preferéncia a acées da Zona Euro, com base na
melhoria do sentimento, na politica favordvel do BCE e no
aumento dos fluxos de capital.

Também damos preferéncia das obrigagées soberanas da
Zona Euro devido aos dados de uma inflagdo “suave” e aos
fluxos de capital de refugio, embora a convic¢do tenha
diminuido. Estamos mais cautelosos em relacdo as
obrigacdes do Tesouro Americano. A divida dos paises
emergentes deverd beneficiar da disciplina fiscal e monetdria
do passado.

A fragilidade do délar continua a ser o tema dominante nos
mercados cambiais. Estamos positivos em relagdo ao euro e
ao iene japonés. Os desafios ao excecionalismo americano e
o aumento do peso da divida pesam sobre o délar.

O ouro continua a brilhar, apoiado por fortes compras dos
bancos centrais. Embora as tensdes geopoliticas possam
levar a um aumento dos precos do petréleo a curto prazo, as
preocupagdes com o excesso de oferta pesam sobre o prego.
O cobre mantém-se dentro do intervalo; tarifas adicionais
sobre este metal podem fazer subir o preco.

As declaracdes aqui contidas poderdio incluir referéncias a previsées futuras e outras declaracées prospetivas baseadas nas atuais perspetivas e pressupostos da gestéio e envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, assim como incertezas, que poderdo originar resultados, desempenhos ou eventos efetivos que diferem significativamente dos expressos ou implicitos nessas

declara¢ées. Néo assumimos qualquer obrigacdo de atualizagdo de qualquer declaracéo prospetiva.
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Atualizacdo do desempenho do mercado:

[ ]
M ercdad d oS p rivd d OS. sintese por classe de ativos (EUR)
[ ) [ )
, as classes de ativos d dos privad de dois digi
perspetivas interca lares 2024, tombém com & cjudeda cpreciogto de 7% do déler ao long do ano. Avelotlidade &

longo prazo tem sido consistentemente inferior a das agdes, com um desempenho bastante
superior na queda das agdes em 2022.

Oportunidades atuais

O desempenho dos mercados privados tem-se revelado mais estdvel (menos volatil) 2024 2023 2022 5 anos 10 anos
nos Ultimos periodos de turbuléncia, demonstrando que os ativos de mercados
privados podem ajudar a estabilizar a carteira. 12 0% 15,4% 15,5%
: 2,4%

A diversificacdo é essencial. Os investidores em crédito privado ou em infraestruturas
podem pensar na diversificacdo de duas formas: i) entre anos vintage (ano em que um 3.29%
fundo faz o primeiro investimento), para diminuir o risco de market timing; e ii) entre

geografias, para evitar uma exposicdo excessiva a uma regido.
13,6% 55 9,4% 10,2% 9,4%

Crédito privado
] — C ] C

A adicdo de ativos defensivos, como divida privada a taxa varidvel e acdes de
infraestruturas, deverd ajudar a proteger as carteiras, se a inflacdo for controlada.

Se a inflagdo aumentar significativamente, os ativos reais e o crédito (cujos
rendimentos estdo frequentemente indexados a inflacdo) deverdo beneficiar. O

15,49

potencial de protecdo contra a inflacdo das acdes de infraestruturas foi demonstrado 2% 5 0% 4% 10,7% 10,8%
em 2022, quando a inflacdo disparou (ver grdafico). :
Os secundadrios (participacées em fundos de crédito existentes) continuam a evoluir
enquanto opc¢do defensiva num contexto de incerteza, falta de distribuicdo no mercado 26,9% 19.8%
mais vasto e perdas nos mercados publicos. : 13,0% 11,7%

MSCI World H = EE =
A atividade de private equity ainda estd @ margem; esperamos uma recuperacgdo [

-13,0%

quando a liquidez, a estabilidade e as perspetivas mais positivas se materializarem.

Os produtos do mercado privado semiliquidos de crescimento rapido podem ser uma
b trad d . d icdoinicial iud iuste d Fonte: Allianz Global Investors, MSCI Private Capital e Bloomberg: TIR liquidas agrupadas em todos os anos vintage para mercados privados e rentabilidades totais para acdes,
0d entrada nos mercados privados (pCI ra uma posicao nicia ) ougjudar no gjuste da todas a 31 de dezembro de 2024, em EUR. Esta informag@o é apenas para fins ilustrativos e ndo é garantia de resultados esperados nem indicativa de uma alocagdo futura. As

a locogc":o. rentabilidades passadas ndo séo garantia de resultados futuros.
7
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Porque é que a infraestrutura
é essencial para a nossa
transigdo energética

Porgue é que a infraestrutura é essencial
para ad nossa transicdo energética
(em portugués)

° o -
: I E s Onde estdo os novos centros de
y 4 l o

| agravidade dos mercados?

(em inglés)

o,
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‘‘‘‘‘‘‘‘‘ Para além das tarifas — Avaliar o impacto
ek mais vasto do reequilibrio comercial numa
ordem mundial em mudanca

(em inglés)



https://pt.allianzgi.com/pt-pt/mercados/porque-e-que-a-infraestrutura-e-essencial-para-a-nossa-transicao-energetica
https://pt.allianzgi.com/pt-pt/mercados/porque-e-que-a-infraestrutura-e-essencial-para-a-nossa-transicao-energetica
https://pt.allianzgi.com/pt-pt/mercados/porque-e-que-a-infraestrutura-e-essencial-para-a-nossa-transicao-energetica
https://pt.allianzgi.com/pt-pt/mercados/porque-e-que-a-infraestrutura-e-essencial-para-a-nossa-transicao-energetica
https://pt.allianzgi.com/pt-pt/mercados/porque-e-que-a-infraestrutura-e-essencial-para-a-nossa-transicao-energetica
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/centres-of-gravity
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/beyond-tariffs
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/centres-of-gravity
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/beyond-tariffs
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Isencao de responsabilidade

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 alteracdes

a qualquer momento e sem aviso prévio. Os dados facultados neste documento provém de vdrias fontes e sGo 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

Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). O resumo dos direitos dos investidores estd disponivel em inglés, francés, alemdo, italiano e espanhol em https://requlatory.allianzgi.com/en/investors-rights. Ndo é

permitida a duplicagdo, publicagdo ou transmissdo do contelido deste documento, independentemente da forma de transmissdo considerada.

Allianz Global Investors, Q3 2025 | AM 4588662
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