Outlook 2025

Ponderadas as oportunidades e os
riscos, em 2025, acreditamos que
as rendibilidades de carteiras de
investimento diversificadas
continuardo a superar as dos
tradicionais depdsitos a prazo.

Invest Outlook

Alocacao de Activos

No final de 2023 exprimimos a nossa apreensdo acerca dos niveis historicamente
baixos dos prémios de risco dos mercados accionistas e de divida privada. Na nossa
opinido, o risco ndo estava a ser devidamente remunerado, justificando uma posicdo
particularmente selectiva, “combinando sectores mais growth, como a Tecnologia e a
Seguranga, com outros mais defensivos, como a Saude e as Utilities". Entre as
obrigacbes, a nossa preferéncia recaia no segmento Investment Grade,

nomeadamente “em emissées de Divida Hibrida".

"

Globalmente, esta avaliacdo revelou-se acertada. Em 2024, os “astros alinharam-se
e os mercados entregaram mais um ano de rendibilidades excepcionais, com os
indices MSCI World e o Bloomberg Euro Corp ex-Fin Hybrid a valorizarem 26,2% e
12,2%, em EUR. Com efeito, a inflacdo diminuiu para perto dos objectivos oficiais, o
crescimento econdémico revelou-se mais resiliente que o esperado, em especial nos
Estados Unidos, os resultados das empresas acompanharam as expectativas e os

Bancos Centrais comecaram a cortar as taxas de juro.

Agora que 2025 se aproxima, continuamos a identificar varios desafios para as
principais economias e mercados financeiros. A economia global é esperada crescer
a bom ritmo e a inflacdo continuar a convergir para o objectivo dos 2% anual. Porém,
os riscos geopoliticos ndo desapareceram. Pelo contrdrio, em certa medida até
agravaram. Os conflitos no Médio Oriente e na Ucrania continuam e as politicas
anunciadas pelo Presidente-eleito dos Estados Unidos vém adicionar mais incerteza,

econdmica e geopolitica.

Global Economic Policy Uncertainty e Volatilidade (VIX)
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Conscientes dos riscos, contudo, também identificamos razdes para optimismo: a
temida recessdo foi evitada e os Bancos Centrais vdo continuar a descer as taxas de
juro, suportando o crescimento econémico e o investimento, em especial, em

Tecnologia e Inteligéncia Artificial (IA), em Energia e em Seguranca.

Assim, ponderadas as oportunidades e os riscos, em 2025, acreditamos que as
rendibilidades de carteiras de investimento diversificadas, ainda que inferiores as
observadas no ultimo ano, continuardo a superar as dos tradicionais depoésitos a
prazo. Na nossa opinido, as avaliagdes dos activos com risco j& descontam largamente
as condicdes economicas e os resultados das empresas, e os baixos prémios de risco
actuais aconselham alguma prudéncia. Alguma liquidez deverd ser reservada para

aproveitar o eventual aumento da volatilidade nos mercados.

Mercados em 2024

Desde o inicio do ano, nos Estados Unidos, os indices S&P-500 e Nasdag-100
registam vallorizag()es2 de +25,1% e +23,5%, em USD, respectivamente. Em termos
sectoriais, os ganhos foram liderados pelo sector Financeiro (+34,5%), seguido das
empresas Tecnoldgicas (+33,9%), nomeadamente as ligadas aos temas da inteligéncia
artificial e cloud, e Utilities (+27,9%). A dispersdo de retornos foi particularmente
elevada, com os sectores Healthcare e Materials a registarem ganhos de +5,5%, e

+9,5%, respectivamente.

Rendibilidades - 2024 YTD
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Por sua vez, na Europa, os indices Stoxx-600 e EuroStoxx-50 ganharam +6,2% e
+5,9%, respectivamente. Entre os principais mercados, destaque para o indice
alemdo DAX, com uma valorizacdo de +15,3% e para o espanhol IBEX-35, com um
ganho de +15,4%, desde o inicio do ano. A nivel sectorial, destacaram-se pela
positiva os sectores Bancdrio (+20,4%), Telecomunicacdes (+18,6%), e o Industrial
(+14,1%), este ultimo beneficiando do investimento em defesa e equipamentos
industriais, num contexto de crescentes tensdes geopoliticas. Pela negativa,

destacaram-se os sectores da Alimentacédo e Bebidas (-10,7%) e Automovel (-15,6%).

Entre os mercados emergentes (+6,2%, medido pelo indice MSCI Emerging Markets,
em USD), os outperformers foram os mercados chinés (CSI-300 +10,4% USD) e
indiano (S&P BSE Sensex, +7,9% USD). Pelo contrdrio, os underperformers foram os
mercados brasileiro (IBOV, -19,7% USD) e o mexicano (MEXBOL, -27,3% USD),

entre os principais.

Nos mercados obrigacionistas, o ano ficou marcado pela elevada volatilidade das
yields da divida soberana, em particular nos Estados Unidos. Com efeito, a resiliéncia
da economia norte-americana e os receios quanto aos efeitos das politicas anunciadas
pelo Presidente-eleito Donald Trump, nomeadamente na taxa de inflacdo e no stock
de divida publica, levaram a uma reavaliacdo quanto ao timing e dimensdo dos cortes
de taxas de juro pela FED e, consequentemente a subida das yields, durante o ultimo
trimestre do ano. Deste modo, os Treasuries a 2 e 10 anos terminaram o ano nos
4,37% e nos 4,40%, apos as variacdes de +12 bp e +52 bp, respectivamente. Por seu
turno, na Zona Euro, onde a economia estd mais fraca, o BCE cortou trés vezes as
taxas de juro (colocando a taxa de juro para depdsitos nos 3,25%) e as yields dos
Bunds alemdes a 2 anos desceram -41 bp para os 1,99%, e as yields a 10 anos subiram
+22 bp para os 2,24%, respectivamente. Em ambos os blocos econdémicos as yield
curves normalizaram (com yields superiores nos prazos mais longos), com os mercados
a descontarem menores probabilidades de recessdo e maior incerteza quanto a

evolucdo da inflacdo no futuro.

Nos segmentos de divida privada, apesar dos seus niveis reduzidos no inicio de 2024
e da incerteza geopolitica, os spreads de crédito encerram o ano com novos ganhos.
Com efeito, os spreads do High Yield desceram 56 bp nos Estados Unidos, e
diminuiram 71 bp na Europa, para os 301 bp e 328 bp, respectivamente. No
segmento de Investment Grade, as descidas foram ligeiras, tendo os spreads
estreitado para os 49 bp (-8 bp) e 58 bp (-1 bp), respectivamente. Deste modo, os
indices globais de High Yield e Investment Grade valorizaram +8,8% e +1,5%, em

EUR, desde o inicio do ano.
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Spreads de Crédito (%)

Estados Unidos Europa
120 - 700 160 - - 900
140 - 800
100 1 A - 600
| N - 700
| / - 500 120 4
80 +{ | \ \ + 600
| 100 -
‘ \ - 400 - 500
60 | | V\ . 80 - \\/
i 7 N - 300 L 400
N
60 - .
40 - 200 - 300
—— Markit CDX IG (eixo esquerdo) | %01 [ 200
20 A _ q L 100 50 | —ITRX Europe IG (bp's, eixo esquerdo) 100
Markit CDX HY BB Pan-European OAS (bp's)
0 t t t t + 0 0 . + + + H- 0
nov/19 nov/20 nov/21 nov/22 nov/23 nov/24 nov/19 nov/20 nov/21 nov/22 nov/23 nov/24

Fonte: Bloomberg. Indices Bloomberg Barclays. Yields Corp Investment Grade.

w/ BANCO
A INVEST

RUFG ALVES RINEIRD

Nos mercados cambiais, o ano foi de ganhos para o délar norte-americano (USD)
relativamente as principais divisas mundiais. Com efeito, o USD ganhou 6,0% contra
o EUR, e 9,7% contra o JPY. Num contexto de reavaliacdo das expectativas para as

taxas de juro futuras, o indice Dollar Spot valorizou 6,1%.

Outlook 2025

Conforme referido anteriormente, o ano de 2025 inicia-se num contexto de
avaliacdes altas e prémios de risco historicamente baixos. Neste sentido, embora se
perspective um ano de rendibilidades positivas, estas deverdo ser inferiores as dos

ultimos anos, nomeadamente as do mercado accionista norte-americano.

Apesar de se identificarem razdes para optimismo, como () a melhoria das
perspectivas para o crescimento e a inflagdo globais, (i) o impacto a longo prazo da
IA na economia e (iii) as condicdes monetdrias mais favordveis nas principais
economias, em larga medida, estes factores ja se encontram descontados nas
avaliacbes implicitas nos actuais niveis das Accdes e do Crédito. Como tal, mantemos
uma abordagem diversificada, combinando activos e sectores mais ciclicos com
outros mais defensivos. Igualmente importante, mantemos alguma reserva de
Liquidez para aproveitar o eventual aumento da volatilidade nos mercados para

reforco de posicées a niveis interessantes.
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S&P-500: rendibilidade anual em periodos de 10 anos
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Fonte: Bloomberg, Banco Invest.

Bancos Centrais

As perspectivas para o crescimento da economia mundial foram sendo revistas em

alta ao longo do ano, ao mesmo tempo que a inflacdo nas principais economias foi
convergindo para os objectivos dos Bancos Centrais.

Igualmente importante, as expectativas para a inflacao futura, assumindo como
proxy as taxas de juro forward 5Y5Y (taxas de juro a 5 anos, daqui a 5 anos),
permanecem relativamente ancoradas perto do referencial dos 2%. Nos Estados
Unidos, esta taxa de juro subiu nos ultimos trés meses, a medida que o mercado foi
tentando avaliar o impacto das politicas econdmicas do Presidente-eleito (diminuicdo
de impostos, aumento das tarifas comerciais e deportacdo de imigrantes) na taxa de

inflacdo, mas ainda assim permanece em torno dos 2,5%.

Neste contexto, os Bancos Centrais deverdo continuar suficientemente confiantes
para manter a trajectéria descendente das taxas de juro. Nos Estados Unidos, a
Reserva Federal (FED), que durante 2024 cortou em 75 bp as taxas de juro, é
antecipada realizar mais quatro cortes (de 25 bp cada), até ao final de 2025, para os
3,75%. De igual modo, na Zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE), que ao longo

do ano cortou igualmente em 75 bp, é esperado atingir os 1,75% em Outubro de
2025 (actual 3,25%).
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Expectativas para a Inflacao
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Apesar da mudanca de politicas monetdrias, as yields de longo prazo da divida

soberana norte-americana e alema registaram subidas ligeiras face ao final do ano

passado. Na nossa opinido, sobretudo ap6s o movimento dos ultimos meses (e do

chamado Trump trade), existe valor na classe de activos, em particular nos prazos mais

longos, tanto numa 6ptica de rendimento como de cobertura de risco (das acgdes)

caso o desempenho da economia se revele mais fraco do que o actualmente

esperado.

Taxas de juro dos Bancos Centrais
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Divida Privada

Por sua vez, no segmento da divida privada, mantemos a prudéncia manifestada ao
longo dos dltimos trimestres. Com efeito, na nossa opinido, o potencial para a
continuacdo dos ganhos em divida privada por via do estreitamento de spreads é

bastante reduzido.

Ainda assim, uma vez que (i) as yields totais permanecem interessantes em termos
histéricos e relativos, e que (ii) os spreads de crédito continuam a descontar taxas de
default muito superiores as historicas e as expectdveis nos préximos anos, mantemos
a exposicdo a classe de activos mas, sobretudo, via obrigagcdes com ratings
Investment Grade, incluindo, de forma selectiva, emissées de Divida Hibrida e
Subordinada, e reduzimos a exposicdo no segmento de High Yield, onde a correlacdo

entre os spreads e a volatilidade accionista é historicamente superior.

Spreads e Defaults implicitos

Spread Actual (bps) Breakeven default rate Average historic

P i (Cum. 5Y, 40% recovery) default rate (%)
Euro IG 57 4,6% 0,3%
Euro Xover 303 22,3% 10,6%
UsIG 49 4,0% 1,1%
US HY 301 22,2% 15,8%

Fonte: Bloomberg, Banco Invest. Valores e calculos em 25-Nov-24.
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Mercados Accionistas

Apds as fortes valorizagdes registadas em 2024 (MSCI World +26,1%, em EUR), as
avaliacdes dos principais indices desenvolvidos encontram-se historicamente
elevadas, descontando um cendrio porventura demasiado benigno para a economia

global.

Nos Estados Unidos, o indice S&P-500 transaciona com um multiplo de 22,3x os
resultados esperados para os proximos doze meses (Price-Earnings Forward 12M),
contra uma média de 16,1x, desde 2006. Por sua vez, na Europa, as avaliacdes sdo
menos exigentes, com o indice Stoxx-600 a transacionar com um multiplo de 13,4x,
ligeiramente acima da média histérica de 13,1x, no mesmo periodo. Ao mesmo

tempo, em especial nos Estados Unidos, o mercado desconta um crescimento de
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resultados em 2025 (12,6%), que deixa muito pouca margem de manobra para

desilusoes.

Por outro lado, e até mais importante, quando incorporadas na andlise as yields das
obrigacbes soberanas, constata-se que os prémios de risco (por simplificacdo
assumidos como o diferencial entre as Earnings Yields e as Bonds Yields) se encontram
particularmente baixos, considerando o nivel de incerteza que persiste a nivel
econdémico e geopolitico. Nos Estados Unidos, esta yield gap situa-se nos 0,2%, que
compara com uma média histérica de 3,6%. Na Europa, o diferencial é maior (5,1%)

mas ainda assim cerca de um desvio-padrdo inferior a média histérica (6,1%).

Ou seja, a valorizacdo dos mercados desde Outubro de 2023 resultou, em larga
medida, da expansido dos multiplos de avaliacdo, com as cotacdes das empresas a
crescerem muito acima dos respectivos resultados, impulsionadas pela euforia dos
investidores e analistas quanto a um cendrio de soft landing econdmico e, entre

outros, ao desenvolvimento da Inteligéncia Artificial.

Price Farnings e Risk Premiums

20 4

24 -
S&P-500 | PE Forward 12M STOXX-600 | PE Forward 12M
22 4 18 |
20 -
+1DP 16 | v10p
A
18 M/\/‘ N UW \
- 14 4 Ve
Média Média
16 - r/v\\vf\v ! ' \I /\'\/\
v 12 4
14 -
10 1DP
12
10 T T ; . 8 T - . .
nov/08 nov/12 nov/16 nov/20 nov/24 nov/08 nov/12 nov/16 nov/20 nov/24
9% - 1% - -
S&P-500 | Yield G STOXX-600 | Yield Gap
&P- | Yield Gap 10% -
8% -
7% - 9% -
6% | A 8% | A
] ~ & T W
/’\ A Wy AA
4%7[”\ “\/\ 6%—\/)\4 Wuv A\l W v W
B w
3% | VAN 5% | \ \
2% - 4%
1% 39
0% T . T T 2% T T T T
nov/08 nov/12 nov/16 nov/20 nov/24 nov/08 nov/12 nov/16 nov/20 nov/24

Fonte: Bloomberg, Banco Invest. Yield Gap — diferencial entre a Earnings Yield e a yield do Govt 10Y (proxy do prémio de risco).

w/ BANCO
A INVEST

GRUPD ALVES RIBEIRD

Pagina 8



Outlook 2025 Invest Outlook

Assim, 2025 inicia-se com avaliacBes historicamente altas, num cendrio minado por
varios riscos, desde as guerras em curso aos efeitos das politicas econémicas de

Donald Trump, passando pela debilidade da economia chinesa.

Contudo, como referido anteriormente, a economia mundial continua a crescer e os
Bancos Centrais sdo esperados continuar a cortar as taxas de juro, suportando os
mercados e o investimento em dreas que, na nossa opinido, permanecem

interessantes e com potencial de crescimento.
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Fonte: Bloomberg, Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).

Tecnologia e Inteligéncia Artificial

O indice tecnoldgico Nasdaq-100 valorizou 22,9% em USD, impulsionado pela
euforia em torno da Inteligéncia Artificial (I1A), entre outros. Apesar dos excessos
em algumas das avaliacées no sector, parece razoavel assumir que o crescimento

se mantera nos proximos anos.

Por um lado, os modelos de IA continuam a crescer a um ritmo elevado. Em 2021,
os large language models (LLMs, um tipo de IA) respondiam correctamente a cerca de
10% dos problemas matematicos. Em 2024, esta percentagem aumentou para os
90%?3. Por outro lado, & medida que estes modelos se forem tornando mais baratos,
o investimento das empresas, que até ao momento tem crescido ao ritmo anual de

2,5%, devera igualmente aumentar e transversalmente a varios sectores, incluindo o

3 Jensen, G., Narayan, A., Simon L., (2024), Is an Al Bubble Ahead of US or Behind Us?
Bridgewater
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sector publico, onde a adopgdo desta tecnologia poderd traduzir-se em elevados

ganhos de produtividade.
Saude

O sector da Salde, onde em média os custos com pessoal equivalem a 35% do
volume de vendas, é um dos sectores onde a IA poderd ter um impacto significativo
e rapido. A titulo de exemplo, alguns estudos referem que 65% das tarefas realizadas
por trabalhadores no sector estdo expostas a disrupcdo pela adopcdo da IA (por
exemplo, na area dos diagndsticos). Por outro lado, no sector farmacéutico a 1A é
esperada aumentar a taxa de sucesso na aprovacdo de novos medicamentos.
Actualmente, apenas cerca de 7% dos novos medicamentos chegam ao mercado; um
aumento de apenas 5% na taxa de sucesso poderd significar mais 60 novos
medicamentos e um aumento de 70 mil milhées de USD por ano nas vendas, nos

préximos 10 anos*.

Infraestruturas e Energia

Na nossa opinido, o investimento no sector da energia é esperado acelerar devido (i)
a reindustrializacao das economias mais desenvolvidas, nomeadamente dos Estados
Unidos, (ii) a transicao energética e maior procura por electricidade verde, e (iii) ao
aumento da procura por data centers resultante, entre outros, da crescente adopg¢éo

da Inteligéncia Artificial.

Este ultimo factor é particularmente relevante. Nos Estados Unidos, que representam
cerca de 40% do mercado global, o nimero de data centers regista um crescimento
anual de cerca 25%. No primeiro trimestre de 2024, na Europa, América Latina e
Asia-Pacifico, o nimero de data centers registou um crescimento homélogo de 20%,

15% e 22%, respectivamenteS.

Por outro lado, o aumento dos data centers e da respectiva energia consumida, levara
a um aumento do consumo de Agua, para arrefecimento e fabrico de
semicondutores. A nivel global, o consumo de dgua pelos data centers é esperado

crescer 6% por ano®.

Outras dreas de interesse e com potencial de crescimento sdo a energia nuclear e as
energias renovaveis (a Agéncia Internacional de Energia estima que por cada 1%

investidos em energia fossil, 2% serdo investidos em energias renovaveis).

4 Morgan Stanley (2022), Why Artificial Intelligence Could Speed Drug Discovery
5 CBRE (2024), Global Data Center Trends 2024.
6 Walsh, A. (2023), Behind the Data: Unveiling the Water Footprint of Al. Bluefield Research.
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Seguranca

O tema da seguranca ganhou uma maior relevancia, ndo necessariamente pelas
melhores razdes. Varios governos reavaliam as suas necessidades de investimento em

seguranca nacional, ndo sé ao nivel militar mas também ao nivel de ciberseguranca.

Outros sectores, como o Industrial, as Utilities e os Materials poderdo beneficiar
com esta tendéncia, por via do aumento da procura por mais energia,

semicondutores, armamento e data centers.

Mercados Cambiais

Por fim, continuamos underweight no délar norte-americano (USD), na medida em
que a cotacdo do EUR/USD, na nossa opinido, permanece significativamente abaixo
do nivel (tedrico) justificavel, considerando a relacdo histérica entre a mesma e o
diferencial de taxas de juro a 2 anos das duas moedas, mesmo admitindo que possa
persistir um prémio de risco sobre a moeda europeia fruto da guerra na Ucrénia e do

menor crescimento econdmico.

EUR/USD e Diferencial de taxas de juro a 2 anos
Modelo de regressdo linear entre o diferencial de taxas de juro a 2 anos e a cotagdo do EUR/USD (R2 igual a 0,53)
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Fonte: Bloomberg, Banco Invest. Modelo de regressdo linear entre o diferencial de taxas de juro a 2 anos e a cotacdo do EUR/USD.

Paulo Monteiro

Invest Gestdo de Activos — SGOIC, SA
Redigido em 25 de Novembro de 2024
Cotacdes em 22 de Novembro de 2024
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Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos e tem caracter
meramente informativo e particular, utilizando informacdo econémica e financeira disponivel ao publico e
considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada obsta a que
aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Invest.

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicagdo, sujeitas a correcgdes, e
podem ser diferentes ou contrdrias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condicdes de mercado
poderd implicar alteracdes ao contetdo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Ndo ha qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatérios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatarios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
presente documento e as eventuais recomendagdes de investimento aqui contempladas ndo podem em
nenhuma circunstancia ser consideradas como consultoria para investimento. O Banco Invest rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da
utilizacdo da informacdo referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam vir
a revestir. Ndo é permitida a reproducdo total ou parcial deste documento, sem autorizagdo prévia do Banco
Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situacdes de conflito de interesses tendo por objecto o titulo
e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor da presente recomendagdo ou
o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento,
uma posicdo sujeita a alteracbes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest, SA
encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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