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BiG. O banco que entende os seus valores.
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Atualizado a 30/06/2025

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT

Classe de Ativos

Ações

Obrigações

Alternativos

Commodities

Liquidez

Ações Geográficas

EUA

Europa

Ásia/ Japão

Emergentes

Crédito

IG EUA

IG Europa

HY EUA

HY Europa

Obrigações Governos

EUA

Europa

Periferia Europa

Emergente

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT

Ações Temas

Infraestruturas

Income

Crescimento

Quality

Russell 2000

Tecnologia

Disclaimer:

As classificações de alocação — Underweight, Neutral e Overweight — 
refletem a opinião relativa sobre cada classe de ativos face à alocação 
estratégica de longo prazo ou ao seu peso de referência (benchmark).

•Underweight indica uma alocação inferior ao peso de referência, 
sugerindo uma menor convicção ou expectativa menos favorável 
relativamente à classe de ativos.

•Neutral representa uma alocação em linha com o peso de referência, 
sem viés positivo ou negativo.

•Overweight assinala uma alocação superior ao peso de referência, 
demonstrando maior convicção ou uma expectativa mais positiva.
Estas indicações são meramente informativas e não devem ser 
interpretadas como recomendações personalizadas de investimento.
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.Política Tarifária de Trump

• Impactos negativos no crescimento económico que 
afetam sobretudo o nível de atividade e preços nos EUA. 

• Contração do PIB no 1T/25 deveu-se a pico extraordinário 
das importações, já revertido.

• Tarifas Universais de 10% deverão ser mantidas, ainda 
que retaliações (até 9/Julho) são pouco prováveis.

Novo Plano Orçamental dos EUA

• Tarifas são receita estrutural, ainda que défice anual 
deverá ultrapassar os USD 500 mil mn.

• Corte de impostos deverá apoiar retoma da atividade.

• Probabilidade de recessão (@40%) nos EUA parece 
excessiva e FED deve continuar ciclo de corte de juros.

Reordenamento do Comércio Internacional

• Crescimento do canal manufatureiro Europa-China 
poderá acelerar devido a restrições adicionais EUA-
China.

• Excesso de oferta chinesa poderá ter impacto 
deflacionário na Europa.

• Plano de estímulos na Europa deve impulsionar 
crescimento e termos de troca globais, mas com efeito 
mais diferido no tempo.

Visão Chave

• O impacto das tarifas já foi ultrapassado e a recuperação 
da atividade nos EUA deverá acelerar com o novo plano 
orçamental e cortes esperados do FED.

• Na Europa, estímulos e fluxo manufatureiro da China 
pode sustentar crescimento, num ambiente de inflação 
mais controlada até pela apreciação do Euro.

• O crescimento económico e sentimento de mercado 
deverá beneficiar do maior otimismo em torno da 
suavização dos riscos geopolíticos.
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.Política monetária

• Subida expectável no curto prazo da inflação não deverá 
inibir FED de realizar algum corte de taxas preventivo – 
mandato de crescimento tende a prevalecer. 

• Subsiste menos espaço para cortes adicionais do BCE face 
à maior resiliência do bloco e inação do FED. 

• Nível de valorização do Euro pode obrigar BCE a colocar 
taxa de referência abaixo do neutral. 

Dívida & Curvas

• Maior emissão de dívida nos EUA (plano orçamental 
expansionista) e Europa (estímulo alemão) pressiona 
maturidades longas.

• Antecipamos a progressiva inclinação das curvas de 
rendimento, mesmo sem choque sobre o crescimento.

Níveis das Yields 

• Novo topo estimado das Bunds 10 anos <2,70% e das 
Treasuries 10 anos < 4,5%. 

• Diferença na ordem dos 150 pontos base entre as taxas a 
10 anos EUA vs Alemanha parece justa tendo em conta 
dinâmicas seculares de crescimento e alterações da 
política orçamental no l/prazo.

Investimento em Taxas e Crédito

• Yields atrativas ao longo da curva nos EUA e Europa.

• Nível das US Treasuries (10 anos) acima da earnings yield 
(retorno estimado) do mercado acionista reforça atratividade 
relativa das Obrigações vs Ações. 

• No crédito, spreads estreitos mas diversificação em High 
Yield curta duração continua a oferecer bom retorno-risco.
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• Prémio de risco e avaliação sugerem caminho ascendente 
sem recessão no cenário base. 

• Ações Europeias têm potencial de catch-up face às ações 
norte-americanas. 

• Correlação entre ações EUA-Europa deverá manter-se 
positiva, ainda que variável cambial seja importante a 
monitorizar na performance.

Fatores de Suporte para Ações Europeias

• Maior estímulo fiscal.

• Alterações no posicionamento institucional.

• Crescente suavização monetária do BCE em relação ao 
FED.

MAG-7 e Tecnologia Americana 

• Desempenho das Mag-7 afetado de forma muito 
significativa após “Liberation Day”.

• Preferência por exposição tecnologia via Nasdaq 100.

• Prémio de avaliação das Mag-7 vs S&P 500 a mínimos 
relativos nos últimos 2 anos.

Temas de Investimento favoritos

• Ações Europa, Quality Global, Tecnologia e Small Caps EUA 
que deverão beneficiar:  

• de menor risco tarifário e geopolítico;

• da suavização monetária e políticas fiscais 
expansionistas nos EUA e Europa.
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.A trajetória favorável da inflação e o recente ajuste monetário

impulsionaram os ganhos nas Obrigações High Yield. Acreditamos que
esse movimento continuará, sendo que o BCE estará relativamente
pressionado a acompanhar o FED nos cortes de taxas de juro atendendo
à recente forte valorização do Euro. 

Os spreads sobre Corporate High Yield mantém-se a níveis
historicamente estreitos do ponto de vista relativo, traduzindo a
suavização dos riscos de recessão. Do ponto de vista absoluto, o nível de
retorno mostra-se amplamente favorável e as taxas de default são
historicamente baixas, mesmo num cenário de deterioração do contexto
macroeconómico. 

O crédito High Yield Europeu oferece retornos compósitos na ordem de
6%, com duration implícita pouco acima de 3 anos.

O nosso viés HY Europeu reflete yields mais atrativas do segmento face
ao HY norte-americano quando ajustamos ao hedge cambial.

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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O prémio de avaliação relativo e de preço das ações norte-americanas
face aos peers Europeus situa-se ainda a níveis historicamente elevados,
observando-se já o início do movimento de reversão que acreditamos
terá lastro para continuar.

O prémio de risco das ações Europeias (4%) em relação às americanas
(~0%) vs retorno do respetivo ativo risk free mostra-se amplamente mais
favorável no caso Europeu, reforçando a atratividade do bloco acionista
no velho continente.

A maior fraqueza do USD e a diversificação para ativos fora dos EUA após
perda de credibilidade relativa da Administração Trump no rescaldo da
crise tarifária tem favorecido a rotação do posicionamento institucional a
favor do Equity Europeu. 

O plano de estímulo fiscal do Governo Alemão e o rearmamento Europeu
previsto ao abrigo da maior despesa no quadro da NATO deverá
favorecer a aceleração da atividade na zona Euro. A política monetária
encontra-se igualmente amplamente menos restritiva quando comparada
com a política monetária do FED.
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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- Tarifas cumulativas de 145% às importações da China;

- Tarifas Universais de 10% sobre todas as Importações para os EUA

- Tarifas de 25% sobre as Importações de Alumínio e Aço;

- Tarifas de 25% sobre as importações de qualquer país que adquira
petróleo à Venezuela;

- Suspensão até 9/Julho das denominadas tarifas recíprocas enquanto
decorre período de negociação bilateral;

- Acordo temporário de 90 dias até 12/Agosto com a China para reduzír
nível tarifário de 145% para 30%; China reduziu tarifas a importações
dos EUA de 125% para 10%.

- Temas de negociação bilateral envolvem nível de tarifas e barreiras
não tarifárias – subsídios (vários países), apropriação de IP (China),
regulação que protege indústrias (Europa) - investimento nos EUA, etc;

Fonte: Banco BiG



Exportações China-EUA caíram
substancialmente desde início da Guerra 
Comercial 1.0

Trocas EUA-ASEAN deverão agravar-se na expetativa de evasão das 
cadeias de valor da China para a regiao

Trocas UE-Asean poderão observar
uma trajetória similar ao observado
pela dinâmica de comércio EUA-
ASEAN 

Exportações China-ASEAN explodiram pelo 
crescimentro da região e incremento do 
consumo/produção de bens intermédios
para manufatura

Sobrecapacidade da China e aumento
da exportações p/ UE traduz maior 
risco

Fonte: The Economist; Banco BiG;

Valor de Trocas Internacionais por Região (USD MIL MN)

2004

2014

2024



0

30

60

90

120

150

180

10

12

14

16

18

20

22

24

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quota mercado Importações EUA e Europa da China

% importações da China na UE % importações da China nos EUA

% importações da UE nos EUA Respritções EUA Importações da China (drta)

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4

Importações EUA-China (%variação) 
(Produtos Tarifados vs Não Tarifados)

Produtos sujeitos a Tarifas Produtos Não Tarifados

-2
-1
0
1
2
3
4
5

Importações UE-China (%variação) 
(Produtos Tarifados vs Não Tarifados)

Produtos sujeitos a Tarifas Produtos Não Tarifados
Fonte: OCDE Banco BiG; Fonte: OCDE Banco BiG;



E
st

a
a

p
re

se
n

ta
çã

o
é

 p
ro

p
ri

e
d

a
d

e
e

xc
lu

si
va

d
o

 B
a

n
co

 d
e

 I
n

ve
st

im
e

n
to

G
lo

b
a

l, 
S

.A
.

Fonte: Bloomberg; Bureau of Labor; GA BiG Fonte: Bloomberg; Bureau of Labour; GA BiG

Estimativa para Tarifa média 2025YE após período de 
Negociação (até 9/Julho)

Evolução Tarifa Média nos EUA (1900-Atual)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: OCDE; GA BiG
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Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG 
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Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG 
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Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG 
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG

MERCADO JÁ PRATICAMENTE DESCARTOU CORTES DE SEGURANÇA PELO FED EM 2025 À LUZ DOS RISCOS NO UPSIDE PARA INFLAÇÃO COM SITUAÇÃO TARIFÁRIA

Taxa de Juro apropriada para 25YE e 26YE
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* O dot plot é um gráfico utilizado principalmente pelo Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos para comunicar as expectativas dos membros do Comitê Federal de Mercado Aberto 
(FOMC) sobre a trajetória futura das taxas de juros.
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Investment Grade: Empresas/países com um rating de crédito de baixo risco, ou seja, igual ou superior a ‘BBB-’ e ‘Baa3’ pela S&P e a Moody’s, respetivamente;
High Yield: Empresas/países com um rating de crédito de alto risco, ou seja, igual ou inferior a ‘BB+’ e ‘Ba1’ pela S&P e a Moody’s, respetivamente;
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2T25 1T25 4T24 3T24 2T24

BBERG US Treasury Index -0,10% 3,10% -3,14% 4,74% 0,80%
S&P 500 6,80% -4,60% 2,07% 5,53% 4.10%

BBERG Euro Agg. Sovereign 2,40% -1,20% 0,25% 3,10% -0,30%
SXXE Index 1,60% 7,90% -2,20% 2,80% -3,60%

Correlação trimestral entre Ações e Obrigações (EUA e Zona Euro) 
Retorno dos índices X-Asset em % não ajustado a variações Fx
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG

S&P 500 98% 4,6% 12,5%

Energia 100% 0,8% -13,0%

Materiais 100% -1,9% -14,4%

Industrial 100% -1,0% 7,4%

Consumo Discricionário 98% 2,9% 8,2%

Bens Essenciais 84% 0,7% -6,0%

Saúde 100% 8,8% 44,0%

Financeiro 100% 2,3% 1,8%

Tecnologia 96% 12,4% 18,6%

Serviços de Comunicação 100% 6,4% 30,6%

Utilities 100% 11,5% 14,4%

Imobiliário 100% 5,2% -3,0%

Setor (GICS) Crescimento dos LucrosCrescimento das VendasReportaram

STOXX 600 2,4% -5,2%

Energia -3,2% -24,8%

Materiais 1,6% 6,4%

Industrial 6,5% 13,1%

Consumo Discricionário -2,3% -29,9%

Bens Essenciais 2,9% 3,2%

Saúde 5,8% 9,3%

Financeiro 5,4% -4,5%

Tecnologia 5,4% 20,5%

Serviços de Comunicação -3,0% -48,5%

Utilities 7,5% 10,4%

Imobiliário 0,0% 4,8%

83%

76%

Setor (GICS) Crescimento de Vendas

80%

81%

75%

81%

96%

80%

95%

77%

86%

68%

Reportaram Crescimento de Lucros

Evolução Resultados Trimestrais EUA – Vendas vs Lucros Evolução Resultados Trimestrais EUROPA – Vendas vs Lucros
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG

Empresa Est. Lucros 2025 Est. Lucros 2026 Est. Vendas 2025 Est. Vendas 2026

Alphabet 24,3% 7,3% -6,0% 11,2%

Apple 9,9% 12,8% 13,9% 13,3%

Amazon 22,3% 16,4% 8,9% 9,7%

Meta 9,9% 12,8% 13,9% 13,3%

Microsoft 13,4% 13,3% 13,8% 13,4%

Nvidia 47,8% 33,0% 53,5% 24,8%

Tesla -12,7% 50,1% -0,5% 20,9%

Mag 7 16,4% 20,8% 13,9% 15,2%

SP500 10,9% 12,3% 4,7% 6,1%

Evolução Breakdown Receitas vs Lucros das MAG-7

Diferencial entre múltiplos P/E das Mag7 vs S&P 500 
atinge mínimos de 2 anos

Métricas de avaliação Mag-7 vs S&P 500
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