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Resumo das nossas perspetivas:
House View, 3.° Trimestre de 2025

As declaraces aqui contidas poderdo incluir referéncias a previsoes futuras e outras declaraces prospetivas baseadas nas atuais perspetivas e pressupostos da gestao e envo
originar resultados, desempenhos ou eventos efetivos que diferem significativamente dos expressos ou implicitos nessas declaragées. Ndo assumimos qualquer obrigacao de atualiza
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para o 3.° trimestre?

Tem medo de ficar de fora?

As surpresas politicas e a volatilidade no mercado americano
deixaram alguns investidores nervosos. Mas uma potencial
melhoria das tensdes comerciais e recuperacdo dos mercados
pode levar a uma mudanca de atitude.

Os EUA continuam a ter um ambiente empresarial de sucesso
unico (ver a direita). Mas com as valorizagdes elevadas, considere
focar-se em setores com verdadeiros campedes globais.

Espera-se uma maior pressdo sobre o délar e um aumento dos
yields de longo prazo das obrigacdes do Tesouro Americano. As
obrigacées em moeda local podem sair beneficiadas.

Nas acoes, vemos oportunidades na Europa para lideres em
ciberseguranca, defesa e IA na sequéncia dos planos de aumento
da despesa.

Os investidores estdo a dar demasiada @
importéncia aos EUA? O

Os Estados Unidos tém muitas vantagens:
lideranca em IA, demografia e retorno sobre o capital historicamente
elevado.

Ainda assim, a ponderacdo dos EUA nos indices globais pode estar
demasiado elevada. O preco das agdes também estd elevado.

Parece-nos importante sermos seletivos: concentrarmo-nos em
oportunidades no setor tecnoldgico e alguns setores industriais e reduzir a
exposicdo a setores que ndo justificam o prémio de preco.
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perspetivas regionais?

EUA: perspetivas incertas

As mudancas abruptas de politica nos EUA
parecem afetar a economia; o crescimento
deverd diminuir para metade em 2025.

E provavel que as tarifas aumentem a
inflagdo e levem a Reserva Federal a uma
abordagem cautelosa. Prevemos uma taxa
dos fundos federais de cerca de 4% até ao
final de 2025.

As incertezas justificam uma abordagem
seletiva aos ativos dos EUA.

! Dados: Bloomberg, 11 de junho de 2025.

Europa: unido defensiva Asia: mais estimulos

Uma maior cooperacdo e o aumento da despesa As tarifas americanas continuam a

com defesa em toda a Europa podem impulsionar ameacar os exportadores chineses.

a economia a médio prazo e um crescimento Esperamos um estimulo adicional na Ching,
moderado a curto prazo. incluindo cortes nas taxas.

A queda da inflag@o pode permitir ao Banco O Banco do Japdo deve continuar a
Central Europeu e ao Banco de Inglaterra aumentar as taxas a médio prazo. A nossa
baixarem as taxas de juro. Vemos oportunidades andlise sugere que as acdes japonesas

em setores preparados para beneficiar dos podem oferecer um valor atrativo.

programas de despesa.
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Onde vemos valor?

Os ativos no Japdo e no Reino Unido podem estar Final de maio de 2025
subvalorizados; as agcdes americanas parecem
caras. ok
)
* Depois de um periodo de venda generalizado seguido de uma 2
recuperacdo, as acdes americanas continuam caras em relacdo _§
aos padrodes historicos. 2
* As acdes japonesas sdio as mais subvalorizadas dos ativos que §
analisamos, seguidas das britanicas. As acdes da Zona Euro g
parecem cada vez mais atrativas. S
* Acreditamos que as obrigacdes do Tesouro Americano, uma n .
escolha habitual em periodos de volatilidade do mercado, estdo a Mundial EUA Zona Jap&o Reino EUA ZE°“° Japé&io 56!30 E'SA E"L';; E'SR E"l'JYR
aproximar-se do valor justo. As obrigacdes soberanas japonesas Euro Unido ire niae

parecem mais baratas. Acoes Obrigacgoes soberanas Obrigacgodes corporativas

Calculos efetuados pela nossa equipa de Economics & Strategy. Pontuac@o de avaliagéo = pontuacdo atual em relagdo a distribuicéio histérica das pontuagdes. Avaliagéo de acdes com base no Shiller-PE, Valor de mercado/Valor contabilistico, P/L de 12 meses. Avaliagdo de obrigactes soberanas baseada na taxa de juro real de 10 anos e no prémio de prazo. Avaliagdo
de obrigages corporativas com base na probabilidade de incumprimento implicita e na respetiva avaliagéo das obrigagées soberanas. Fonte: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream (dados de 31 de maio de 2025). Os resultados anteriores ndo séo um indicador dos resultados futuros. As declaracdes aqui contidas poderdo incluir
referéncias a previsdes futuras e outras declaragdes prospetivas baseadas nas atuais perspetivas e pressupostos da gestdo 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 declarages. Ndo assumimos qualquer
obrigacdo de atualizacto de qualquer declaracéio prospetiva. As avaliagbes baseiam-se nas mais recentes suposicées sobre a perspetiva de crescimento economico.



Onde estdo as potenciais
oportunidades de investimento?

Acoes

Na Europa, os planos para as
infraestruturas e as industrias
estratégicas podem beneficiar as
empresas lideres.

Na Asia, as evolucdes em termos de I1A
vdo ser um motor de crescimento e
inovacdo tecnoldgica, sobretudo na
China.

O crescimento da india deverd voltar a
acelerar devido a demografia e aos
ganhos de produtividade.

Na tecnologia, os semicondutores
poderdo ser uma drea de interesse
renovado.

Obrigacoes

A curva de rendimentos deve inclinar,
sobretudo nos EUA. Vemos valor nas
gilts a 30 anos comparativamente aos
titulos do Tesouro Americano.

No crédito /G, os precos estdo um
pouco elevados, mas os fundamentos
continuam fortes.

Os spreads HY oferecem uma
compensacdo limitada para qualquer
aumento do incumprimento.

Nos mercados emergentes, preferimos
obrigagdes em moeda local. Estamos
curtos em dolar face a outras moedas.

Multiativos

Estamos cautelosamente otimistas em
relacdo as agdes, sobretudo na Zona
Euro.

Também damos preferéncia ds
obrigagdes soberanas da Zona Euro
devido aos dados de infla¢do “suave”
e aos fluxos de refugio.

Estamos positivos em relacdo ao euro
e 0o iene japonés, que podem
beneficiar da fragilidade do délar.

O ouro continua a brilhar, apoiado
por fortes compras dos bancos
centrais.
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ﬁ@ Mercados privados

O desempenho dos mercados privados
tem-se revelado menos voldtil em
periodos de turbuléncia.

Ativos defensivos, como divida privada
a taxa varidvel e acoes de
infraestruturas, podem ajudar a
proteger as carteiras se a inflagdo for
controlada.

Os secunddrios podem ser uma op¢do
defensiva interessante.

Os produtos do mercado privado
semiliquidos podem ser uma boa
entrada nesta classe de ativos.

As declaracdes aqui contidas poderdio incluir referéncias a previsées futuras e outras declaragdes prospetivas baseadas nas atuais perspetivas e pressupostos da gestcio 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 declaragdes. Ndo assumimos qualquer obrigagdo de atualizagdo de qualquer declaracéo prospetiva.
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A nossa mais recente House View

House View para 0 3.° Trim. 2025 (versdo completa)

Outras andlises recentes

Porgue é que a infraestrutura é essencial
pdra d nossd transicdo energética (em

portugués)

seiamiaiell Onde estdo os novos centros de gravidade
dos mercados? (em inglés)

N
Allinz @
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Para além das tarifas — Avaliar o impacto
mais vasto do reequilibrio comercial numa
ordem mundial em mudanca (em inglés)

arifs - Assessing the broads



https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/AllianzGI_House_View_Q3%202025_PT.pdf?79dc2a4d90d9658fa16349e1a0e404c3857a025b
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/centres-of-gravity
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/beyond-tariffs
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://pt.allianzgi.com/pt-pt/mercados/porque-e-que-a-infraestrutura-e-essencial-para-a-nossa-transicao-energetica

Isencdo 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.
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