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Disclaimer

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral. Ndo deve
entender-se nada do aqui disponibilizado é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a
atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo suscetiveis de alteracdo em funcdo de modificacdes que se venham a verificar nos
pressupostos que serviram de base a informacao agora disponibilizada. Na sua elaboracdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de

nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informacdo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.

BiG. O banco que entende os seus valores.
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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT

Classe de Ativos

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT

Acoes Temas

Disclaimer:

As classificagdes de alocacdo — Underweight, Neutral e Overweight —
refletem a opinido relativa sobre cada classe de ativos face a alocacdo
estratégica de longo prazo ou ao seu peso de referéncia (benchmark).

*Underweight indica uma alocacdo inferior ao peso de referéncia,
sugerindo uma menor convicgdo ou expectativa menos favordvel
relativamente a classe de ativos.

*Neutral representa uma alocacdo em linha com o peso de referéncia,
sem viés positivo ou negativo.

*Overweight assinala uma alocacdo superior ao peso de referéncia,
demonstrando maior convicgao ou uma expectativa mais positiva.

Estas indicacdes sdao meramente informativas e ndao devem ser
interpretadas como recomendacdes personalizadas de investimento.

Atualizado a 30/06/2025
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1.2 VISAO-CHAVE | ENQUADRAMENTO ECONOMICO

Politica Tarifaria de Trump

Impactos negativos no crescimento econdémico que
afetam sobretudo o nivel de atividade e precos nos EUA.

Contracao do PIB no 1T/25 deveu-se a pico extraordinario
das importacdes, ja revertido.

Tarifas Universais de 10% deverao ser mantidas, ainda
que retaliacdes (até 9/Julho) sdao pouco provaveis.

Reordenamento do Comércio Internacional

Crescimento do canal manufatureiro Europa-China
poderd acelerar devido a restricbes adicionais EUA-
China.

Excesso de oferta chinesa podera ter impacto
deflacionario na Europa.

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

Novo Plano Orcamental dos EUA

Tarifas sdo receita estrutural, ainda que défice anual
devera ultrapassar os USD 500 mil mn.

Corte de impostos devera apoiar retoma da atividade.

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

Visao Chave

O impacto das tarifas ja foi ultrapassado e a recuperacao
da atividade nos EUA devera acelerar com o novo plano
orcamental e cortes esperados do FED.

Na Europa, estimulos e fluxo manufatureiro da China
pode sustentar crescimento, num ambiente de inflacdo
mais controlada até pela apreciacdao do Euro.

O crescimento econdmico e sentimento de mercado
deverd beneficiar do maior otimismo em torno da
suavizagado dos riscos geopoliticos.




1.2 VISAO-CHAVE | MERCADO DE TAXAS DE JURO

Politica monetaria

*  Subida expectdvel no curto prazo da inflagdo ndo devera
inibir FED de realizar algum corte de taxas preventivo —
mandato de crescimento tende a prevalecer.

*  Subsiste menos espaco para cortes adicionais do BCE face
a maior resiliéncia do bloco e inacdo do FED.

* Nivel de valorizacdo do Euro pode obrigar BCE a colocar
taxa de referéncia abaixo do neutral.

Niveis das Yields

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

* Diferenca na ordem dos 150 pontos base entre as taxas a
10 anos EUA vs Alemanha parece justa tendo em conta
dinamicas seculares de crescimento e alteracdes da
politica orcamental no |/prazo.

Divida & Curvas

*  Maior emissao de divida nos EUA (plano orcamental
expansionista) e Europa (estimulo alemao) pressiona
maturidades longas.

* Antecipamos a progressiva inclinagao das curvas de
rendimento, mesmo sem choque sobre o crescimento.

Investimento em Taxas e Crédito

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

* Nivel das US Treasuries (10 anos) acima da earnings yield
(retorno estimado) do mercado acionista reforca atratividade
relativa das Obrigacdes vs Acdes.

* No crédito, spreads estreitos mas diversificagdo em High
Yield curta duracao continua a oferecer bom retorno-risco.




1.2 VISAO-CHAVE | MERCADO ACIONISTA

I I
I I
i Ativos de Risco e correlacdao Acoes EUA-Europa Fatores de Suporte para Acoes Europeias i
I I

*  Prémio de risco e avaliagdo sugerem caminho ascendente *  Maior estimulo fiscal.

sem recessdo no cenario base. N - e
* AlteracOes no posicionamento institucional.

* AcOes Europeias tém potencial de catch-up face as acdes

. * Crescente suavizacdao monetaria do BCE em relacao ao
norte-americanas.

I FED. I
[ * Correlacdo entre acdes EUA-Europa devera manter-se !
| positiva, ainda que varidvel cambial seja importante a !
I monitorizar na performance. |
! !
: MAG-7 e Tecnologia Americana Temas de Investimento favoritos :
| * Desempenho das Mag-7 afetado de forma muito «  Acdes Europa, Quality Global, Tecnologia e Small Caps EUA |
significativa apds “Liberation Day”. que deverdo beneficiar:
*  Preferéncia por exposicdo tecnologia via Nasdaq 100. * de menor risco tarifario e geopolitico;
*  Prémio de avaliagao das Mag-7 vs S&P 500 a minimos * da suavizacdo monetaria e politicas fiscais

relativos nos dltimos 2 anos. expansionistas nos EUA e Europa.
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1.3 KEY CALLS | OBRIGACOES - VIES FAVORAVEL CORPORATES C/ PRAZO HIGH YIELD

A trajetdria favoravel da inflacdo e o recente ajuste monetario
impulsionaram os ganhos nas Obrigacdes High Yield. Acreditamos que
esse movimento continuard, sendo que o BCE estard relativamente
pressionado a acompanhar o FED nos cortes de taxas de juro atendendo
a recente forte valorizacdo do Euro.

Os spreads sobre Corporate High Yield mantém-se a niveis
historicamente estreitos do ponto de vista relativo, traduzindo a
suavizacdo dos riscos de recessao. Do ponto de vista absoluto, o nivel de
retorno mostra-se amplamente favoravel e as taxas de default sado
historicamente baixas, mesmo num cenario de deterioracdo do contexto
macroecondémico.

O crédito High Yield Europeu oferece retornos compdsitos na ordem de
6%, com duration implicita 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.

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA

Neuberger Berman Short Dur. High Yid Bd IEOOB7FN4G61 EUR
BNY Mellon Global Short-Dated HY Bond Fund IEOOBDSCTX77 EUR
Pictet - EUR Short Term High Yield LU0726357527 EUR
JPMorgan Europe High Yield Short Duration LU1533170467 EUR

TABELA DE BINOMIO RISCO-RETORNO X-ASSET
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Fonte: Bloomberg; GA BiG




1.3 KEY CALLS | EQUITIES - OVERWEIGHT ACOES EUROPA

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA
4+ O prémio de avaliacdo relativo e de preco das acdes norte-americanas
face aos peers Europeus situa-se ainda a niveis historicamente elevados,

observando-se ja o inicio do movimento de reversdo que acreditamos Pictet - Quest Europe Sustainable Equities Dist LUO208609015 EUR

terd lastro para continuar. JPMorgan Europe Equity Plus Fund LU0289214628 EUR
Eleva European Selection LU1111642408 EUR
4 O prémio de risco das acdes Europeias (4%) em relacdo as americanas Threadneedle (Lux) - European Select LU1868839181 EUR

(YO0%) vs retorno do respetivo ativo risk free mostra-se amplamente mais
favoravel no caso Europeu, reforcando a atratividade do bloco acionista
no velho continente.

Dindmica Preco vs Avaliacdo S&P 500 vs SXXE

4 A maior fraqueza do USD e a diversificacdo para ativos fora dos EUA apés 12
perda de credibilidade relativa da Administracdo Trump no rescaldo da 1,75
crise tarifaria tem favorecido a rotacdao do posicionamento institucional a L g
favor do Equity Europeu. 5 . 1,5 (-3:;
X m
a 125
4 O plano de estimulo fiscal do Governo Alemdo e o rearmamento Europeu qocjn g
previsto ao abrigo da maior despesa no quadro da NATO devera a 6 ! ¢
favorecer a aceleracdo da atividade na zona Euro. A politica monetaria 2 075 s
encontra-se igualmente amplamente menos restritiva quando comparada & ’
com a politica monetdria do FED. 3 0.5
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e RE4cio Prego SPX/SXXE Média Racio Prego
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

OCDE REVE EM FORTE BAIXA PERSPETIVAS DE CRESCIMENTO ECONOMICO — SOBRETUDO NOS EUA
IMPACTO DAS TARIFAS E PARTICULARMENTE SEVERO SOBRE A INFLACAO DE CURTO PRAZO NO BLOCO AMERICANO

=
. : . o g
Projecao Crescimento Econémico OCDE (%) Breakdown de agregados macro sobre a S
- Jun/25 vs Mar/25 - Inflacdo (%) 2025YE
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
01/01/2021

Probabilidade Recessao (%)

01/01/2022

Fonte: Bloomberg; GA BiG

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

IMPACTO DAS TARIFAS MAIS NEGATIVO SOBRE 0S EUA LEVA MERCADO A INCORPORAR EXPETATIVA DE RECESSAO NOS EUA ACIMA DA EU
DIRECAO DA POLITICA MONETARIA PARECE SER CONFLITUANTE COM IMPACTO DAS TARIFAS E EXPETATIVAS DE RECESSAQ PRICED-IN

01/01/2023 01/01/2024

e FJA e 70na Euro

01/01/2025

Expetativa Corte Taxas BCE e FED (%
@2025YE)

.
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e Taxa Fed Funds Exp. Corte Taxas FED 2025YE
e Taxa Depo BCE Exp. Corte Taxas BCE 2025YE

Fonte: Bloomberg; GA BiG




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

RECUPERACAO NA EUROPA E DESILUSAO NOS EUA DO iINDICE DE SURPRESA CONTINUA A EXIBIR TRAJETORIA CONSISTENTE
PMI DA MANUFATURA NA EUROPA CHEGOU INCLUSIVE A ULTRAPASSAR O REGISTO DO MESMO INDICE NOS EUA

indice de Surpresa EUA vs Zona Euro ~ .
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

INDICE DE CONDICOES DE FINANCIAMENTO NOS EUA REGRESSA A NIVEIS MAIS ACOMODATIVOS, COMPLICANDO TAREFA DO FED
MODERACAO DO CRESCIMENTO SALARIAL PARECE INSUFICIENTE PARA DIRIMIR EXPETATIVA DE CONTINUA PRESSAO SOBRE 0S PRECOS

Indice Condicdes Financiamento (em pontos) Crescimento Salarial - EUA vs Zona Euro (%)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

MERCADO LABORAL NOS EUA CONTINUA ROBUSTO, MAS SINAIS DE DESGASTE E FIM DE CICLO COMECAM A SER EVIDENTES
DESEMPREGADOS DE LONGA DURACAO COMECAM A EXIBIR TENDENCIAS PREOCUPANTES COM O OBSERVADO EM CICLOS ANTERIORES

Evolucdo Criacao Emprego Nao-Agricola vs EUA - Desempregados de Longa Duracao
ADP (Valores em milhares) (Valores em milhares)
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

INDICADORES DE EXPETATIVA ECONOMICA REGISTAM FORTE QUEBRA NOS EUA EM CONTRAPONTO A ESTABILIZACAO NA EUROPA
RISCOS TARIFARIOS TEM ACARRETADO IMPACTO MAIS NEGATIVO SOBRE O CONSUMIDOR AMERICANO, MAS SITUACAO PODE MUDAR

Indices de Confianca EUA (em pontos) Indices de Confianga Zona Euro (em pontos)
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

RECEIO SOBRE O IMPACTO DAS TARIFAS CONTINUA A DOMINAR ATENCOES DAS EMPRESAS NO QUE RESPEITA O EMPREGO E INVESTIMENTO
NIVEL DE INVESTIMENTO DAS EMPRESAS NOS EUA — SOBRETUDO AS PME’S — CONTINUA A AFUNDAR SIGNIFICATIVAMENTE

Atlanta Survey FED — Fatores de incerteza que
pesam s/ decisdo de Investimento e contratacao

Taritas 1N

Politica Monetaria _

Investimento Publico -

Regulacéao -
Impostos -

QOutros _

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

H Investimento Contratagao

Fonte: Atlanta FED Survey; Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

LEITURA DO PIB NO 1T/25 JA REGISTOU VALORES NEGATIVOS POR VIA DA EXPLOSAO DAS IMPORTACOES EM ANTECIPACAQ AS TARIFAS
SITUACAO DEVERA SER MITIGADA NO 2T/25, COM AS IMPORTACOES A REGISTAREM QUEBRAS HISTORICAS NO FINAL DE ABRIL E MAIO

Breakdown Agregados Macro para PIB EUA - 1T/25
(contribuicao em %)
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2.2 TEMAS CHAVE 3T1T/25 | GUERRA COMERCIAL

0 QUE EXISTE OU SE ENCONTRA SUSPENSO C/ POLITICA TARIFARIA DE TRUMP

- Tarifas cumulativas de 145% as importacdes da China;

TARIFFS

- Tarifas Universais de 10% sobre todas as Importacdes para os EUA
JUST AHEAD

- Tarifas de 25% sobre as Importacdes de Aluminio e Aco;

- Tarifas de 25% sobre as importacdes de qualquer pais que adquira
petrdleo a Venezuela;

- Suspensdo até 9/Julho das denominadas tarifas reciprocas enquanto
decorre periodo de negociacao bilateral;

- Acordo temporario de 90 dias até 12/Agosto com a China para reduzir
nivel tarifario de 145% para 30%; China reduziu tarifas a importacdes
dos EUA de 125% para 10%.

- Temas de negociacdao bilateral envolvem nivel de tarifas e barreiras
ndo tarifarias — subsidios (varios paises), apropriacao de IP (China),
regulacdo que protege industrias (Europa) - investimento nos EUA, etc;

Fonte: Banco BiG



2.2 TEMAS CHAVE 3T1T/25 | GUERRA COMERCIAL

RISCOS NO DOWNSIDE PARA COMERCIO INTERNACIONAL ENTRE PARCEIROS DA CHINA & EUROPA EM PARTICULAR

Exportagcdes China-ASEAN explodiram pelo
crescimentro da regido e incremento do
consumo/producdo de bens intermédios
para manufatura

Exportacdes China-EUA cairam

substancialmente desde inicio da Guerra
Sobrecapacidade da China e aumento Comercial 1.0
da exportacoes p/ UE traduz maior
risco __l A
LN el
Trocas UE-Asean poderdo observar | \
uma trajetdria similar ao observado A ‘

pela dindmica de comércio EUA-
ASEAN

Trocas EUA-ASEAN deverdo agravar-se na expetativa de evasao das AR
cadeias de valor da China para a regiao

Valor de Trocas Internacionais por Regiao (USD MILMN)

2004

S 204

- 2024 Fonte: The Economist; Banco BiG;



2.2 TEMAS CHAVE 3T1T/25 | GUERRA COMERCIAL

EXCESSO DE CAPACIDADE DA CHINA TENDE A SER DIRECIONADO PARA A EUROPA COM BLOQUEIOS AS IMPORTACOES CHINESAS

REALIZADAS PELA ADMINISTRACAO AMERICANA

Importacdes EUA-China (%variacao)
Quota mercado Importacdes EUA e Europa da China (Produtos Tarifados vs Nao Tarifados)
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Fonte: OCDE Banco BiG; Fonte: OCDE Banco BiG;



2.2 TEMAS CHAVE 3T1T/25 | GUERRA COMERCIAL

NIVEL TARIFARIO POS DIA DA LIBERTACAO FOI MUITO ACIMA DAS PIORES EXPETATIVAS DO MERCADO
ESTIMAMOS UMA REVERSAO SIGNIFICATIVA DA TARIFA MEDIA AS IMPORTACOES DOS EUA NO FINAL DO PERIODO DE NEGOCIACAO

Evolucao Tarifa Média nos EUA (1900-Atual)

Evolucdao Tarifa Média nos EUA
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Fonte: Bloomberg; Bureau of Labor; GA BiG

Estimativa para Tarifa média 2025YE apds periodo de
Negociacdo (até 9/Julho)

Estimativa Tarifa Média nos EUA pd6s 9-Julho
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Fonte: Bloomberg; Bureau of Labour; GA BiG




2.2 TEMAS CHAVE 3T/25 | GUERRA COMERCIAL

INCERTEZA COMERCIAL ATINGIU NIVEIS ESTRATOSFERICOS, RETROCENDO DE FORMA MARCADA MAS AINDA ACIMA DA 1° GUERRA TARIFARIA
IMPACTO DAS TARIFAS NO PIB NOMINAL MUNDIAL DEVERA SER PRONUNCIADO - ACIMA DE 2% MESMO NA AUSENCIA DE RETALIACOES

Evolucéo Indice Incerteza Comercial - EUA

10

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Impacto PIB Nominal Mundial pelo efeito das
Tarifas (2025 vs 2018/19)

0 0,5 1 1,5 2 2,5

mAcdo EUA W Retaliagdo contra EUA

Fonte: OCDE; GA BiG




2.2 TEMAS CHAVE 3T1/25 | PLANO FISCAL EUA

NOVO PLANO FISCAL DA ADMINISTRACAO TRUMP DESILUDE A TODA A LINHA E ACRESCENTA MAIS USD 500 Bl A DEFICES ANUAIS
PLANO ORCAMENTAL PENALIZA CLASSES MAIS DESFAVORECIDAS E PROTEGE RENDIMENTOS MAIS ELEVADOS NUM CONTEXTO
PERIGOSO DE EXTREMA DESIGUALDADE SOCIAL

Evolucdao Défice Anual EUA (USD e %PIB) Incremento Défice Anual (USD e %PIB)
Cenario Base pré-OBBBA* = ajustado a OBBBA* 2025-2034 Est.
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OBBBA*- One Big Beautiful Bill Act — Plano Or¢camental plurianual da Administracdo Trump (2025-2034E)c

Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG




2.2 TEMAS CHAVE 3T1/25 | PLANO FISCAL EUA

A PROBLEMATICA DO DEFICE E DO ENDIVIDAMENTO NORTE-AMERICANO CONTINUARA A SER UM PROBLEMA SEM FIM A VISTA
RECEITAS TARIFARIAS DEVERAO COBRIR ATE 50% DO DEFICE ORCAMENTAL — NIVEL DE 5% TAXAS A 10 ANOS AINDA PODE SER POSSIVEL

Incremento Défice Cumulativo OBBBA* vs Receita N .
Tarifas (2025-2034E) USD mil Evolucao Nivel de Endividamento EUA — OBBBA* vs
aritas - em mil mn . s .
Trajetoria Anterior (2024-2034)
135%
6000 133%
130%
5000
125%
4000 4 50% incremento déficp i
OBBBA financiado po 120%
3000 tarifas - 17%
2000 10%
105%
1000
I 100%
0
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 95%
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
OBBBA Permanente = Receita Tarifas ¢/ reversdo judicial OBBB Act Permanente Trajetéria Anterior
= Receita Tarifas trajetoria atual

OBBBA*- One Big Beautiful Bill Act—- Plano Orgcamental plurianual da Administracdo Trump (2025-2034E)c

Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG




500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

2.2 TEMAS CHAVE 3T/25 | CONFLITO ISRAEL-IRAO

) INDICE DE RISCO GEOPOLITICO RETROCEDE APOS INTERVENCAO DOS EUA NO IRAO
RETALIACAO VIA FECHO DO ESTREITO DE HORMUZ E POUCO PROVAVEL UMA VEZ QUE ALIADO NATURAL CHINA SERA 0 MAIS

Indice de Risco Geoplitico
(em pontos)

Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG

Prob. Encerramento Hormuz (%)

AFETADO
Petréleo vs Prob. fecho Estreito Hormuz Breakdown Imp. Petrdleo
no estreito Hormuz
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Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG
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3. MERCADO DE TAXAS DE JURO

REUNIAO DO FED NAO ALTEROU DINAMICA DO DOT PLOT*
MERCADO JA PRATICAMENTE DESCARTOU CORTES DE SEGURANCA PELO FED EM 2025 A LUZ DOS RISCOS NO UPSIDE PARA INFLAC;AO COM SITUAQAO TARIFARIA

FED - Evolucao Projecdo Dot Plot
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Fonte: Bloomberg; GA BiG

Dispersao Membros FED no Dot Plot p/ taxa
Fed Funds apropriada para 25YE e 26YE

© + Hawkish 26 YE?
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Taxa de Juro apropriada para 25YE e 26YE

Fonte: Bloomberg; GA BiG

* O dot plot € um grdfico utilizado principalmente pelo Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos para comunicar as expectativas dos membros do Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC) sobre a trajetdria futura das taxas de juros.




3. MERCADO DE TAXAS DE JURO

REVERSAO DA FORTE SUBIDA DA EXPETATIVA DE INFLACAO VS REDUCAO DAS PERSPETIVAS DE CRESCIMENTO
NIVEL DA FED FUNDS PARECE AINDA ASSIM EXCESSIVAMENTE ELEVADO FACE A NIVEIS DE TAXAS REAIS

Expetativas Inflacdo vs Taxas Reais 2Yr EUA US 2Yr Real Yield vs FED FUNDS
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




3. MERCADO DE TAXAS DE JURO

COMUNICACAO MAIS ACOMODATIVA DA FED AINDA NAO SE REPERCUTIU NO REPRICING DAS TAXAS DE JURO, ALEM DA
SIGNIFICATIVA QUEDA DO USD

Indice Comunicacao FED vs Taxas US 2Yr Evolucdo Spread US2Yr-Ger2Yr (%) vs Eur-Usd
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




Retorno Esperado

3. MERCADO DE TAXAS DE JURO

NIVEL DE RETORNO AJUSTADO AO RISCO CONTINUA A REVELAR-SE FAVORAVEL PARA OBRIGACOES
GOVERNOS EUROPEUS SAO INTERESSANTES COM REAGRUPAMENTO MILITAR E REPRICING EM ALTA DAS TAXAS DE JURO NO BLOCO

Tabela Bindmio Risco-Retorno vs Volatilidade
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) Emerging Equities
7% European Equities
Local.Currency.EMD [ J
Eurdpean High Yield ®
[ J ()
6%
Japan Equities
[ J
5% L
Slobal Equities
Us 10y o
PY US Equities
()
4% Global Gov %)nds
Furo Corporate Boﬁds
Portugal 10y
[ ]
Euro Gov Qonds
3%
Euribor 3m e Germany 10y
[ ]
2%
0% 5% 10% 15%

20% 25%

Volatilidade 1Yr

30%

Projecao Taxas Juro Sem Risco %

(EUA vs Alemanha)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG

Investment Grade: Empresas/paises 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/paises 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;




3. MERCADO DE TAXAS DE JURO

) CORRELACAO ENTRE ACOES E OBRIGACOES VOLTOU A TERRENO NEGATIVO CONFORME HISTORIQO
CORRELACAO POSITIVA ENTRE GEOGRAFIAS DO MERCADO ACIONISTA - EUA & EUROPA — DEVERA MANTER-SE APOS ANORMALIDADE
PRATICAMENTE UNICA QUE SE VERIFICOU NO 1T/25

Correlacao entre US Treasuries vs S&P 500
0,6

0,4

0,2

-0,2

-0,4

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Correlacdo trimestral entre Acdes e Obrigacdes (EUA e Zona Euro)
Retorno dos indices X-Asset em % ndo ajustado a variacdes Fx

BBERG US Treasury Index
S&P 500

BBERG Euro Agg. Sovereign
SXXE Index

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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4. MERCADO DE ACOES

DINAMICAS DE PRECO E AVALIACAO PARECEM DENOTAR QUE RECUPERACAO NO MOVIMENTO DA EUROPA PODE PERSISTIR

Prémio de risco Acdes vs Obrigacdes (EUA vs Zona Euro)

5
4
3
2
Prémio de risco oferecido pelos ativos norte-americanos
1 e .
encontra-se em territorio negativo.
0

-1
jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25

e Prémio de Risco SP500 e Prémio de Risco STOXX 600

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Racio Prego SPX/SXXE

Dinamica Preco vs Avaliagdo S&P 500 vs SXXE
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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4. MERCADO DE ACOES

NIVEL DE FLUXOS, POSICIONAMENTO E CORRELACOES SUGERE QUE ACOES NA EUROPA PODEM ALARGAR RECUPERACAQ

Posicionamento Acionista — Fluxos Internacionais (em %)
(% Net Flows entrada em ETFs com exposicao EUA vs Europa e Asia)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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4. MERCADO DE ACOES

DINAMICAS SETORIAIS OFERECEM LEITURAS NEGATIVAS PARA O SEGMENTO ENERGETICO E FAVORAVEL PARA TECNOLOGICO

Evolucdo Resultados Trimestrais EUA — Vendas vs Lucros

Setor (GICS) Reportaram Crescimento das Vendas Crescimento dos Lucros

S&P 500
Energia
Materiais
Industrial
Consumo Discricionario
Bens Essenciais
Saude
Financeiro
Tecnologia
Servigos de Comunicagao
Utilities
Imobiliario

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Evolucao Resultados Trimestrais EUROPA — Vendas vs Lucros

Setor (GICS) Reportaram Crescimento de Vendas Crescimento de Lucros

STOXX 600

Energia 95% -3,2% 1
Materiais 77% 1,6% |
Industrial 86% 6,5%
Consumo Discricionario 68% -2,3% |
Bens Essenciais 80% 2,9%
Saude 81% 5,8%
Financeiro 75% 5,4%
Tecnologia 81% 5,4%
Servigos de Comunicagdo 96% -3,0% |
Utilities 83% 7,5%
Imobiliario 76% 0,0%

Fonte: Bloomberg; GA BiG




4. MERCADO DE ACOES

AS MAG-7 MANTEM DINAMICAS AMPLAMENTE FAVORAVEIS E AINDA NAO RECUPERARAM DA TOTALIDADE DAS PERDAS POS-LIBERATION DAY!
NEGOCEIAM EM TERMOS RELATIVOS COM 0 PREMIO FUNDAMENTAL PERTO DE MINIMOS FACE AO S&P 500

Evolucdao Breakdown Receitas vs Lucros das MAG-7

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%

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Métricas de avaliacdo Mag-7 vs S&P 500
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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