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Uma aterragem mais suave
modera os cortes nas taxas

No primeiro trimestre de 2024, os analistas foram surpreendidos
positivamente, uma vez que a dindmica da economia esta a melhorar
em paises importantes como os Estados Unidos, a india ou o México. A
dindmica deste ciclo corrobora a narrativa da aterragem suave, embora o
dinamismo crescente ndo tenha sido sentido de forma generalizada, com
um crescimento bastante moderado na Zona Euro. A contrapartida da
melhoria do sentimento econémico € uma maior persisténcia da inflacdo.
Este contexto de menor risco de recessGo e de maiores duvidas quanto
ao cumprimento da meta de 2% para a inflagdo faria com que os bancos
centrais repensassem a urgéncia de dar inicio aos cortes. Presumimos que
havera um ciclo de ajustamento suave também na evolugdo das taxas de
juro para niveis neutros.

Este cendrio macroeconomico e financeiro oferece um cendrio favoravel
para o reequilibrio das carteiras de investimento. Os investidores
conservadores tém alternativas para gerarem retornos reais com baixo nivel
de risco e podem equilibrar rendimentos atrativos de forma diversificada, e
implementar estratégias de cobertura. Os investidores com horizontes de
investimento mais longos podem complementar a seguranc¢a dos retornos
proporcionados pelas obrigacdes com o potencial de recuperagdo ciclica
dos lucros em acgdes cotadas, juntamente com a atratividade dos mercados
privados e temas de inovacao.



Néo ha duvida que é
uma aterragem suave

Apesar das elevadas taxas de juro, os dados sobre crescimento
mantiveram-se e o risco de recessao diminuiu. Contudo, esta
dinamica economica positiva esta concentrada em algumas
regioes, nomeadamente nos Estados Unidos. As economias
europeias poderao também evitar uma recessao, mas o
crescimento continua anémico. No bloco de paises emergentes,
a China deverd crescer perto de 5%, mas o setor imobiliario
continua a ser um obstaculo. Outras economias, como o México
e a [ndia, estdo a melhorar as respetivas perspetivas gracas ao
investimento das empresas e a questées mais especificas, como o
nearshoring.

Desinflac@o a duas
velocidades

Os bancos centrais ndo podem clamar vitéria sobre a inflagao,
mas o progresso pode ser suficiente para lhes permitir comecar a
reduzir as pressdes monetarias. As pressoes persistentes sobre 0s
precos na componente de servicos irdo dificultar a estabilizacdo da
inflacao nos 2%, mas esperamos um regresso gradual das taxas
de juro a niveis neutros em quase todas as regides. Diminuimos as
nossas expectativas sobre cortes nas taxas em 2024, uma vez que 0s
bancos centrais podem continuar a ser cautelosos até que as pressoes
sobre os salarios baixem.

Uma
d te ra g em Foco na recuperacao

dos lucros
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I I l G I S S l I G Ve O contexto que resultou do abrandamento econdémico e de

restricbes moderadas nas taxas de juro oferece um cenario
favoravel para todos os tipos de estratégias de investimento. Os

investidores mais focados na minimizacao do risco podem combinar
I I l O e rG O S o0s elevados retornos do posicionamento em obrigacoes de curto

prazo, com opcoes para ampliar a oportunidade para maturidades

mais longas através de obrigacdes de maior duracao, prémios de

risco de crédito em obrigacbes empresariais de elevada qualidade
CO r e S n G S e diversificacao em estratégias de obrigacdes mais complexas.

Os investidores com um horizonte de investimento mais longo

podem combinar os retornos mais previsiveis das obrigacdes com

a potencial recuperacao dos lucros nas acoes e o crescimento dos
G XG S temas de inovacao.
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07 Ndo ha duvida que é uma aterragem suave

Enfrentamos um ciclo econémico que nédo condiz com os padrées histéricos. Apesar de uma série de
indicadores avancados (que historicamente tém tido um grande valor preditivo) que mostram sinais
claros de recessdo, os dados reais continuam a exceder as expectativas e a capacidade das economias
(especialmente dos EUA) para a evitar é surpreendente. Referimo-nos a indicadores como os aumentos
mais dramaticos das taxas de juro nas Ultimas décadas, a deterioracao da confianca na industria
transformadora, a curva de rendimentos invertida, a disponibilidade de crédito ou a baixa confianca dos
consumidores, entre outros. Como mostra o grafico abaixo, até este ano, a economia dos EUA nunca antes
conseguiu evitar uma recessdo ap6s 24 meses consecutivos de declinio do LEI (indice dos Principais
Indicadores Econémicos do Conference Board). A natureza excepcional deste ciclo foi confirmada pela
primeira recuperacao do LEl em Fevereiro.

O nosso cenario central para 2024 foi revisto em alta, em linha com a crescente evidéncia de uma
desaceleragao mais suave. A politica monetaria explica apenas parte da funcdo de reacdo dos agentes
economicos. Os outros fatores que nos ajudam a compreender o comportamento excecional deste
ciclo incluem as circunstancias especiais do mercado de trabalho (desemprego muito baixo devido a
demografia e aos efeitos colaterais da pandemia), o financiamento (baixo custo das dividas das familias
com uma elevada percentagem de crédito a habitacdo com taxa fixa), tecnologia (boom da inteligéncia
artificial) e uma politica fiscal expansionista.

Na auséncia de novos choques negativos sobre o crescimento econémico, esta politica monetaria
restritiva ndo esta a conduzir a uma recessdo generalizada. E importante notar que este ciclo néo foi
precedido por um processo de deterioracdo das financas do setor privado, o que permitiu uma menor
sensibilidade do consumo e do investimento aos aumentos das taxas de juro. O aumento da divida
limitou-se em grande parte ao setor publico e, consequentemente, o défice publico também aumentou
significativamente. Em algum momento, terdo de ser implementadas medidas de austeridade nas
principais economias, embora seja pouco provavel que este ajustamento ocorra no curto prazo, uma
vez que as elei¢des nas principais economias poderao ditar outras prioridades politicas.

Correlacdo entre o indice dos Principais Indicadores Econémicos do Conference Board (Conference Board Leading Economic

Index® — LEI) e o crescimento do PIB nos EUA
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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* LEI: Conference Board Leading Economic Index® (Indice dos Principais Indicadores Ecc do Conference Board)
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O ritmo da desaceleragéo
estd a moderar e a narrativa
de uma aterragem suave
ganha mais forca

A politica monetdria
restritiva estd a ter menos
impacto no crescimento
comparativamente com
ciclos anteriores

A ndo ser que ocorram
novos choques ou haja
uma mudanca para
politicas orcamentais mais
ortodoxas, as perspetivas
de crescimento econémico
ndo parecem ser tipicas de
uma recessd@o.

Recessoes nos EUA (NBER)
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Ha expectativas diferentes entre as diversas geografias

A mudanga nas expectativas de crescimento nao é generalizada. O cenario econdmico global no primeiro
trimestre de 2024 apresenta uma dicotomia entre niveis de desenvolvimento, impulsionada principalmente
pelo desempenho economico dos Estados Unidos. A melhoria nas expectativas de crescimento dos EUA
é evidente no grafico inferior do lado esquerdo. Os dados econdmicos dos EUA surpreenderam pela
positiva no quarto trimestre (taxa de crescimento trimestral anualizado de 3,2%), e este tom positivo esta
a prolongar-se em 2024, com um crescimento esperado superior a 2%. Se a economia dos EUA crescer a
2,8% no primeiro trimestre de 2024 (como sugere neste momento o PIB da Fed de Atlanta), seria 0 sétimo
trimestre consecutivo de crescimento acima de 2%. A revisao em alta do crescimento para 2024 assenta
em varios fatores: (i) um mercado de trabalho forte, (i) crescimento sustentado dos salarios, (iii) forte
capacidade das familias em cumprirem as suas obrigacoes financeiras, (iv) servico da divida estavel apesar
dos aumentos das taxas de juro devido ao predominio de divida a taxa fixa, especialmente no crédito a
habitacéo, e (v) um aumento do patrimonio liquido das familias para niveis recorde devido a valorizacéo do
mercado bolsista. As despesas e investimentos do setor publico financiados pelos programas de politica
industrial da administracéo Biden também estéo a apoiar a economia dos EUA.

As outras economias desenvolvidas continuam mergulhadas numa fraqueza ciclica. As estimativas de
crescimento para este ano continuam a ser fracas para a Zona Euro, o Reino Unido e o Japao, com niveis
inferiores a 1%. A Zona Euro cresceu a 0,4% o ano passado, com os paises do sul (Espanha, Portugal,
Grécia), mais focados no setor dos servicos, especialmente no turismo, a crescerem a 2,5%, 2,3% e 2,0%,
respetivamente, e os paises mais industrializados do centro da Europa (Itélia, Franca e Alemanha) a
crescerem a 0,9%, 0,7% e -0,3%, respetivamente. Em 2024, a Zona Euro devera crescer apenas 0,5%,
com a Alemanha eventualmente a apresentar uma taxa de crescimento negativa.

Entre os dois maiores mercados emergentes da Asia, como se pode ver no grafico do lado direito, as
expectativas de crescimento estédo a aumentarna india, onde se espera que o PIB cresca cerca de 7%, apoiado
pela atividade dinamica da industria transformadora e pelo investimento estrangeiro. As perspetivas
para a China sdo mais moderadas, uma vez que o pais enfrenta o duplo desafio de um abrandamento
no setor imobiliario e de baixos niveis de confianca dos investidores. Na América Latina, as expectativas
de crescimento melhoraram no México, que esta a beneficiar de um impulso devido ao investimento
estimulado pelos fluxos de capital relacionados com o nearshoring. Alem disso, as taxas de juro mais
baixas podem melhorar gradualmente as expectativas de crescimento na regiao.

Estimativas de crescimento para 2024
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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Industria transformadora e servicos a duas velocidades

Neste cenario geral de aterragem suave, ha um elemento comum de esperanca: uma melhoria gradual
nos indicadores de confianca empresarial. Os graficos abaixo mostram a evolucao destes indicadores
por setor (industria transformadora e servicos) e por geografia (economias desenvolvidas e emergentes).
Sendo a confianca empresarial um dos indicadores avancados com maior valor preditivo, a evolugao
ao longo dos ultimos meses mostra uma tendéncia de melhoria. Este podera ser o prelidio de uma
recuperacao dos niveis de atividade. No entanto, o setor da industria transformadora esta a partir de
um nivel muito inferior ao do setor dos servigos, que tem sido menos afetado pelo processo de aumento
das taxas de juro.

H& também bons sinais na atividade da industria transformadora nas economias que estao mais
estreitamente ligadas ao ciclo industrial devido a importancia das exportacdes para essas economias. Os
especialistas tendem a prestar muita atencao a evolugao de economias como a Suécia e a Coreia do Sul
devido a capacidade que tém para fornecer sinais precoces sobre o ciclo industrial global. As exportacoes
destes paises parecem ter melhorado nos ultimos meses em relacao ao nivel de contracao registado em
2023. Esta melhoria parece refletir-se nos dados do indice de Gestores de Compras (PMI) industrial
global de Janeiro a Fevereiro, que se encontra em terrenos expansivos (acima de 50) pela primeira
vez desde Setembro de 2022. O setor imobiliario, que se destaca como um dos setores mais ciclicos e
sensiveis as taxas de juro, também mostra sinais positivos. Esta melhoria limita-se ao setor residencial (o
ajustamento de precos e da atividade continua no setor dos escritérios) e baseia-se na escassez de oferta
resultante do baixo nivel de construcao residencial neste ciclo. O boom do investimento em tecnologia,
associado aos promissores ganhos de produtividade associados as solucoes de inteligéncia artificial,
podera seroutro potencial foco de aceleracao da atividade. Embora seja necessario algum tempo para que
tudo isto se repercuta na economia em geral, € provavel que haja um enorme aumento no investimento
em software, em centros de dados e em equipamento de processamento de informacdo no curto prazo.

A soma destes fatores e indicadores reforca a narrativa da aterragem suave ao reduzir a probabilidade

de que ocorra uma recessao em 2024. Os danos para o crescimento econdémico decorrentes de um
aumento das taxas de juro parecem ser menos graves neste ciclo.

Indicadores de confianca das empresas na industria transformadora e nos servicos
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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02 Desinflacdo a duas velocidades

Em termos de inflacao e das implicagdes para a politica monetaria, a evolugdo dos pregos dos bens e
servicos é semelhante a da confianga empresarial, como mostram os graficos abaixo para os EUA e
para a Zona Euro. Relativamente as mercadorias, o choque inflacionista foi inicialmente desencadeado
por problemas nas cadeias de abastecimento de energia, de matérias-primas e de bens intermédios, o
que fez subir a inflacdo das mercadorias para 15% tanto nos EUA como na Zona Euro. Estes problemas
acabaram por se dissipar gradualmente e nem sequer o recente conflito no Mar Vermelho provocou uma
recuperagao dos precos na industria. Os precos do gas natural e do petroleo estao muito estaveis e a
China esta novamente a exportar deflacao. Por enquanto, as pressdes inflacionistas desapareceram em
todas as areas desde a energia as matérias-primas e aos bens manufaturados.

Contrariamente a inflacao nas mercadorias, o aumento da inflacao nos servicos foi mais moderado e mais
persistente. Os bancos centrais ddo muito mais atencao a esta componente, precisamente devido a sua
natureza "mais rigida”. Estes chamados efeitos de segunda ordem sdo particularmente preocupantes
devido ao impacto que tém nas negociacgdes salariais e na revisdo em alta das expectativas da inflagdo.
O atual processo de desinflacao é claro, mas esta a tornar-se evidente que a "ultima etapa” da reducao
para a meta de 2% sera muito complexa do lado dos servicos. O nivel de equilibrio de precos das
economias em geral parece ser mais elevado do que antes da pandemia.

As principais diferencas no nivel de precos de equilibrio concentram-se em dois setores da economia: o
mercado de trabalho e o setor imobiliario. No que diz respeito ao mercado de trabalho, a presséo no
sentido ascendente sobre as negociacoes salariais esta intimamente relacionada com o baixo nivel
de desemprego, 0 que confere aos sindicatos e aos trabalhadores maior poder negocial. As tendéncias
demograficas (baixas taxas de fertilidade e imigracdo limitada) poderdo vir a exercer uma pressao
adicional. No mercado imobiliario residencial, os precos mostram sinais de recuperagdo, uma vez
que a escassez de oferta é agravada pela deterioracao do poder de compra das familias devido ao
aumento do custo do credito a habitacdo. Tanto os salarios como as rendas estao a demonstrar rigidez
a curto prazo nas respetivas tendéncias inflacionistas.

Tendéncia da inflacdo em bens e servigos
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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Os bancos centrais devem comecar a normalizar as
taxas de juro

Embora o processo de desinflagao pareca estar a perder dinamismo e haja duvidas sobre a futura evolucdao
dos salarios, nao ha como negar o enorme progresso ja feito na reducao dos niveis de inflacao. Acombinagao
de taxas de juro nominais elevadas com a inflacao em declinio conduziram a um aumento constante e
acentuado das taxas de juro reais (taxas nominais - inflacdo). A politica monetéria gradualmente cada vez
mais restritiva esta a alimentar o debate sobre a conveniéncia de se comecar a reduzir o custo do dinheiro.

Atabela abaixo mostra as diferencas no timing das decisées de politica monetaria em todo o mundo, com
alguns paises, como o Banco do Japéo, a avancarem na direcao oposta com a sua recente subida das taxas (a
primeira desde 2007). Para além da politica monetéaria do Japao, podemos ver gue o ciclo de subida global
ja esta muito maduro, apenas com uma diferenca de timing entre os blocos emergentes e desenvolvidos.
Os bancos centrais dos mercados emergentes responderam aos choques inflacionistas com maior rapidez
e disciplina, dando prioridade a estabilidade de precos através de aumentos das taxas. Esta aao precoce
no sentido da estabilizacdo de precos permitiu que paises como o Brasil, o Chile e, mais recentemente,
0 México iniciassem o processo de reducdo das respetivas taxas de juro para estimular o crescimento.

Em contrpartida, os bancos centrais europeus e norte-americanos foram forcados a adiar o inicio da
flexibilizagao monetaria, uma vez que os aumentos das taxas tiveram menos impacto na desaceleracdo da
economia do que no passado. Tanto a Fed como o BCE estéo a ser muito cautelosos quanto a transicao
para um ciclo de flexibilizacdo, uma vez que observam que as expectativas de inflagdo continuam acima
dos 2%. Neste contexto, o Banco Nacional Suico (SNB) tomou recentemente uma deciséo surpreendente
e decidiu reduzir a sua taxa de juros de referéncia em 0,25% para 1,5%. Trata-se do primeiro corte desde
2014, tornando-o no primeiro dos principais bancos centrais a tomar esta medida no sentido de inverter o
ciclo de politicas monetarias restritivas. Esta medida da autoridade monetaria suica podera ser o sinal de
partida para outros grandes bancos centrais também darem inicio aos respetivos cortes dentro de alguns
meses. A proxima mudanca de sentido da politica monetaria seria no sentido de trazer as taxas de juro
de volta ao chamado nivel neutro. A taxa de juros neutra é a taxa pela qual a procura agregada numa
economia é igual a oferta agregada ou, por outras palavras, a taxa de juros definida pelo banco central que
permitiria a economia operar no nivel pleno emprego e com estabilidade de precos.

Decisdes de politica monetdria desde a pandemia
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024

Aumento da taxa

Taxas de acordo com a politi- 2020 2021 2022

Desinfla¢do a duas velocidades

Os bancos centrais nédo
podem reivindicar vitoria
sobre a inflagdo, mas o
progresso feito deverd ser
suficiente para justificar
taxas mais baixas

Os bancos centrais

da América Latina ja
comecgaram a reduzir as
taxas de juro, o que mitigou
a valorizac@o das respetivas
moedas

E provavel que tanto a
Fed como o BCE em breve
sigam os passos do Banco
Nacional Suico na redug@o
das taxas de juro.

Corte da taxa Sem movimentos
2023 2024

ca oficial M de 2024 MAMJ JASOND|JFMAMJ JASOND|JFMAMIJ JASOND|JFMAMIJ JASOND|JFM

= EUA 5,50%

:] Zona Euro 4,00%
&< Reino Unido 5.25%
B canada 5,00%
O Japao 0,07%
+) Suica 1,50%
=',vr\ Noruega 4,50%
¥ suécia 4,00%
&5 Australia 4,35%
#8 Nova Zelandia 5,50%
== Argentina 80,00%
&) Brasil 10,75%
*R Chile 7,25%
(@) méxico 11,00%
I Peru 6,25%
M poi6nia 5,75%

w
[}
=
=
]
>
c
@
w
@
(=]

Emergentes




As taxas de juros ir@o diminuir a um ritmo mais lento

Comparativamente com as expectativas no inicio do ano, os bancos centrais irdo demorar mais tempo
a reduzir as taxas em 2024 e fa-lo-ao com menos frequéncia. Esta mudanca € impulsionada por dois
motivos principais, ja abordados nos capitulos anteriores: melhores dados economicos do que aquilo
que era esperado e a inflacao a comecar a diminuir mais lentamente. Os graficos abaixo mostram as
expectativas de reducdo das taxas para a Fed e para o BCE (linha vermelha, eixo do lado direito). Em
ambos os casos, 0s mercados comegaram este ano a descontar um nimero bastante abrupto de cortes
nas taxas (cerca de 7 cortes de 0,25% até 2024), replicando o padrao dos ciclos anteriores de flexibilizacdo
monetédria. Contudo, os dados econdémicos do primeiro trimestre deste ano, melhores do que era
esperado (medidos pelo indice de Surpresa Econdmica, representado pela area cinzenta), conduziram a
uma mudanca de tom nas comunicacdes dos bancos centrais e nas expectativas do mercado. O mercado
espera agora que a Fed e o BCE implementem apenas trés cortes muito graduais nas taxas de juro a
partir do Verao.

E muito provavel que tanto as mensagens como as acdes dos bancos centrais sejam muito cautelosas
nos proximos meses, dadas as atuais dificuldades em determinar a reagdo dos agentes economicos as
decisoes de politica monetaria. Em relacao a inflacao, pelo lado negativo, neste momento estamos num
contexto diferente, tanto para o mercado de trabalho como para as cadeias de abastecimento, que
estdo a ser afetadas por um processo de desglobalizagéo, cuja extensao é muito incerta. As restricoes
as vendas de tecnologia de ponta dos EUA a China aumentaram significativamente com a administracao
Biden, e ¢ previsivel que Trump, se vier a ser o proximo presidente, aumente ainda mais as tarifas. Do
lado positivo, os niveis de inflacdao poderiam beneficiar de melhorias significativas de produtividade
associadas a implementacdo de solucdes de inteligéncia artificial (IA). Desde o lancamento do ChatGPT,
temos assistido a um boom no investimento em infraestruturas relacionado com modelos basicos mais
poderosos e solucoes de |IA baseadas nestes modelos, que tém um elevado potencial para aumentar a
produtividade, reduzindo as pressoes do mercado de trabalho.

Todos estes fatores levantam duvidas entre as autoridades monetéarias sobre o novo nivel de estabilidade
de precos e crescimento, e o respetivo impacto na taxa neutra de politica monetaria. Como consequéncia,
esperamos que os bancos centrais flexibilizem a politica monetaria de forma muito gradual. Havera
cortes nas taxas de juros, mas serdo modestos.

Desinfla¢do a duas velocidades

As surpresas economicas
positivas diminuiram a
urgéncia e magnitude dos
cortes nas taxas

Os bancos centrais tém
duvidas sobre se o novo
nivel de equilibrio das taxas
de juro (a taxa neutra) serd
mais elevado do que antes
da pandemia

As taxas de juros atingiram
0 pico e esperamos que
desgam, mas ir@o continuar
mais altas do que no ciclo
anterior

indice de Surpresa Econémica do Citi (ESI) e expectativas do mercado sobre a politica monetdria para 2024

Fonte: WIRP Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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03 Foco na recuperacdo do lucro

Para recapitular aquilo que foi dito nas seccoes anteriores, o atual contexto macroeconomico € de
um abrandamento surpreendentemente moderado, no qual (i) a criacdo de emprego esta a apoiar o
consumo, (i) o setor dos servicos estda a compensar a fraqueza na industria transformadora, (i) as
melhorias na inflacao estagnaram, e (iv) justifica-se um tom mais cauteloso por parte dos bancos centrais
relativamente aos cortes nas taxas de juro. No nosso ultimo Relatorio Anual, defendemos que estamos
num bom momento para construir carteiras de investimento que combinem e equilibrem diferentes niveis
de risco. As ligeiras revisdes em alta do crescimento e um ciclo mais moderado de cortes nas taxas de
juro vém reforcam esta visdo de uma vasta gama de oportunidades para otimizar a distribuicao de
ativos nas carteiras.

A nivel das obrigacoes, o atual nivel elevado das taxas de juro nas maturidades de curto prazo proporciona
um forte incentivo ao investimento em fundos do mercado monetario. A fraca procura por crédito e a
forte posicao de capital do setor financeiro conduziram a falta de disponibilidade de depdsitos com maior
rendimento e desviaram fluxos em volumes sem precedentes para o mercado monetario e para fundos
de compra e retencéo. E de esperar que esta tendéncia continue se os cortes nas taxas de juro forem
poucos e espacados. Deve-se ter em mente que estas taxas de juro de curto prazo oferecem retornos
reais positivos com pouco risco num contexto de queda da inflagao, o que raramente tem acontecido, e
é normal que isto constitua uma atracao bastante forte para fluxos de investimento.

Contudo, veriamos mérito em ampliar o horizonte de investimento, uma vez que acreditamos que um
foco excessivo no curto prazo poderia implicar um elevado custo de oportunidade ao nao considerar
outras opcoes de investimento a longo prazo. Neste contexto, os investidores poderao considerar
alternativas no extremo longo da curva e captar prémios de risco de crédito se quiserem ampliar a
oportunidade dos atuais rendimentos elevados para um horizonte mais longo. O cenario atual de um
abrandamento econdémico moderado implica que o aumento do crédito mal parado seria menos
pronunciado, pelo que se poderiam considerar investimentos em obrigacdes empresariais com um
perfil de risco/retorno razoavel. Além disso, o posicionamento em obrigacdes de maior duracéo tem sido
historicamente atrativo para as carteiras antes dos ciclos de reducao das taxas de juro. A combinacdo dos
prémios de risco de duragao e de risco de crédito continua a oferecer um conjunto favoravel de opgdes
de retorno ajustadas ao risco.

Expectativas de crescimento dos lucros nos EUA (S&P 500) e na Europa (Stoxx 600)
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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As empresas voltam a recuperar os seus niveis de lucros

Um dos fatores que permite que haja baixos niveis de faléncias neste ciclo de taxas de juro crescentes
é o forte desempenho dos lucros das empresas. A rentabilidade das empresas ¢ normalmente afetada
num contexto de abrandamento do crescimento e da procura, aliado a uma inflagao ainda elevada e a uma
pressao ascendente sobre os custos de financiamento. Estas tendéncias negativas tém estado presentes
nos ultimos trimestres, levando a revisdes em baixa dos lucros com diferentes graus de gravidade entre
regioes e setores. No entanto, as a¢des registaram um desempenho superior ao previsto devido a dois
fatores: a magnitude das revis6es em baixa dos lucros, e ao impacto positivo da inovagao tecnologica e
da disrupgao.

O grafico da pagina anterior ilustra a dimensdo do ajustamento ciclico nos Estados Unidos e na Europa.
Comecando pelasempresas cotadas nos Estados Unidos e utilizando o respetivo indice do mercado bolsista
mais representativo (S&P 500), podemos ver, pelo crescimento dos lucros trimestrais dessas empresas,
que as empresas norte-americanas ja absorveram o impacto do abrandamento e estao claramente
no caminho da recuperagdo. Uma recessdo tipica implica um ajustamento dos lucros superior a 15%,
fazendo com que o declinio ocorrido este ciclo seja relativamente pequeno comparativamente com o0s
anteriores. No caso das empresas europeias (Stoxx 600), o impacto foi mais tardio e mais pronunciado
do que nas empresas norte-americanas (sem atingiras diminuigoes tipicas de uma recessao), e ha ainda
algum caminho a percorrer (na verdade, ainda se esperam mais dois trimestres negativos).

A diferenca no impacto e no timing do ajustamento entre as empresas dos EUA e da Europa também
se aplica as a¢des dos EUA entre as empresas conhecidas como as "7 Magnificas" (7M) e as restantes
empresas que compdem o indice S&P 500 (493 empresas). O grafico abaixo mostra o desempenho
ciclico dos lucros destes 7 gigantes da tecnologia comparativamente com o resto do mercado acionista
nos EUA. Embora a melhoria da dinamica da economia dos EUA explique parte deste fendmeno, a geracdo
excecional de lucros empresariais é largamente apoiada pelo fato dos maiores oligopélios digitais globais
estarem sediados nos Estados Unidos. A inteligéncia artificial (IA) esta em expansdo e a digitalizacdo
global continua a avancar, ajudando as empresas cotadas nos EUA a aumentar imenso os seus lucros.

Foco na recuperacgéo do lucro

Os lucros das empresas
nos EUA ja ultrapassaram
o ponto de ajustamento
e estdo no caminho da
recuperagdo

O ajustamento dos lucros
na Europa estd ainda

€M Curso, Uma vez que o
abrandamento ciclico ira
provavelmente afetar a
rentabilidade nos préximos
dois trimestres

Ha duas realidades de
ganhos nas ac¢des dos EUA:
a dos 7 Magnificos e a das
restantes 493 empresas

Expectativas de crescimento dos lucros para as 7 Magnificas (M7)* e para as restantes empresas do S&P 500 (493)

Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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Um contexto ideal para investir

Estamos num dos melhores contextos para investimentos das ultimas décadas, se considerarmos
as conclusdes da nossa analise sobre o crescimento, a inflacao, a taxa de juros e aspetos fundamentais
(prémios de risco, valorizacao, desempenho dos lucros, etc.), em termos de construcdo de carteiras de
investimento. Um contexto em que o risco de taxas de juro elevadas e o risco de um abrandamento
economico sejam reduzidos é favoravel ao desempenho das duas principais classes de ativos: obrigacoes
e acoes. Os investidores tém uma vasta gama de opgoes onde a equacdo de retorno ajustado ao risco é
favoravel em relacdo a parametros historicos. Esta vasta gama de opcoes permite construir carteiras de
investimento equilibradas que combinam diferentes tipos de ativos com rentabilidade e com exposicao
a diferentes tipos de risco.

Esta vasta gama de op¢des significa que os investidores ndo tém de deixar os seus orgamentos de risco
para encontrar fontes de retorno. Comegando pelas carteiras mais avessas ao risco, vemos que as taxas de
juro de curto prazo estdo no seu maximo e precisam de ser combinadas com ativos de maior duragcao ou com
risco de crédito paraampliar o horizonte de retorno para um horizonte temporal mais longo. Os investidores
nao tém de correr riscos de crédito elevados para obterem rendimentos atrativos e, no caso de investidores
mais sofisticados, podem combinar outras alternativas (crédito privado, titularizacgo, emitentes de mercados
emergentes e obrigacdes AT1 de bancos).

A expectativa de que as acdes acabem por regressar ao crescimento dos lucros constitui um incentivo
para a exposicao a agdes. Ha muitos setores e regides onde as acdes sao negociadas com valorizacoes
razoaveis, e as acoes serao o ativo com melhor desempenho quando o ciclo deixar de afetar o crescimento
dos lucros. A sobrevalorizagao do mercado acionista norte-americano esta intimamente relacionada
com o peso dos 7 Magnificos no S&P 500. Depois de varios meses de forte valorizagao do mercado
acionista, os investidores que procuram reequilibrar a sua distribuicao de ativos num contexto de baixa
volatilidade podem querer fazer cobertura com derivados.

Para maximizar a diversificagdo da carteira, proteger-se contra choques do mercado e ampliar o horizonte
de retorno, os investidores podem querer considerar o posicionamento em temas de longo prazo
(inteligéncia artificial, transicdo energética e biotecnologia, entre outros), mercados privados e ativos
de cobertura (com moedas seguras e ouro a oferecerem valor num contexto de potenciais perturbacdes
geopoliticas).

Relagéio cotagéio/lucro (P/E) dos indices de acdes nos EUA e na Europa
Fonte: Bloomberg. Dados a 31/3/2024
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Tabelas anexas

Principais retornos dos ativos nos dltimos 10 anos

Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Anexos

Dados a 31/3/2024 Retorno Retorno anualizado
2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD 3anos 5anos 10 anos

Liquidez (USD) ™ 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 5,2% 1,4% 2,8% 2,1% 1,4%
Liquidez EUR @ -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,4% 1,0% 1,3% 0,6% 0,2%
Obrigagbes Global USD © -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 5,7% -2,1% -4,7% -1,1% -0,1%
Obrigagbes USD @ 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 5,5% -0,8% -2,5% 0,4% 1,5%
Obrigagdes Governos (USD) ¢ 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 4,3% -0,4% -1,4% 0,7% 1,7%

Obrigacées Empresas (USD) © -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 8,5% -0,4% -1,9% 1,6% 2,6%

Obrigacées Elevado Rendimento (USD) ) -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -11,2% 13,4% 1,5% 2,2% 4,2% 4,4%

Obrigages Euros © 0,4% 6,0% 4,0% -2,9%  -17,2% 7,2% -0,3% -43%  -1,5% 0,7%
Obrigacoes Governos (EUR) ©) 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 7.1% -0,6% -5,0% -1.7% 0,8%

Obrigacoes Empresas (EUR) 19 -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 8,2% 0,5% -2,2% -0,3% 1,2%

Obrigacoes Elevado Rendimento (EUR) 17 -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 12,8% 1,8% 1,3% 2,7% 3,5%

Obrigagées - Global Emergentes (USD) (2 -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 9,1% 1,5% -1,5% 1,1% 2,9%
Obrigacoes - Latam Emergentes (USD)!™ -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 11.1% 2,9% 0,9% 1,3% 2,9%
MSCI Global (USD) -8,7% 27,7% 15,9% 21,8%  -18,1% 23,8% 8,9% 86% 11,8% 9,4%
S&P 500 (USD) -4,4% 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 10,6% 11,5% 14,8% 13,0%
MSCI Europa (EUR) -14,9% 23,8% 5,4% 16,3% -15,1% 19,9% 5.2% 6,2% 7,7% 4,4%
MSCI - Mercados Emergentes (USD) -14,6% 18,4% 18,3% -2,5% -20,1% 9,8% 2,4% -5,1% 2,0% 2,9%
MSCI Asia Pac. ex-Japao (USD) -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 7,4% 2,1% -51% 2,6% 4,1%
MSCI - América Latina (USD) -6,6% 17.5% -13,8% -8,1% 8,9% 32,7% -4,0% 10,5% 3,4% 1,7%

(Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; ? Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; ? Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un;* Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD; ¥ Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U; © Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD;
7IBloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; ® Bloomberg Barclays EuroAgg
Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; % Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU; ' Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High
Yield TR Index Value Unhedged; 2 Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; '® Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD.
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Anexos

Acoes

Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados a 31/3/2024

Ot Variagao Intervalo dos ultimos 10 anos Rentabilidade Rentabilidade anualizada
ima

cotagdo 12 meses  Minimo Intervalo Maximo 2022 2023 YTD 1ano 3anos 5anos10anos

EUA S&P 500 5254 -~ 1.884 4. 5254 -194% 242% 102% 279% 98% 129% 10,8%

DOW JONES INDUS. 39807 __~_ 16.285 4. 39807 -88% 137% 56% 196% 65% 87% 92%

NASDAQ 16379 _~_~— 4115 4. 16379 -331% 434% 91% 340% 73% 159% 14,4%

Europa Stoxx 50 513 ~~" 2.701 4. 4428 -129% 127% 70% 120% 61% 60% 43%

ZonaEuro (EuroStox) 5083 ~~o~ 2787 ——— | 5083 117% 192% 124% 178% 91% 85% 48%
Espanha (IBEX 35) o755 o~/ 6452 —— | 11521 5% 228% 96% 200% 89% 35% 0,6%

Franca (CAC 40) 8206 ~~_ 4233 4. 8206 -95% 165% 88% 121% 106% 87% 6,4%
Alemanha (DAX) 18492 —~ 9.327 4. 18.492 -123% 203% 104% 183% 72% 96% 68%
Reino Unido (FTSE 100) 7.953 ANAA/— 5.577 4. 7.953 09% 38% 28% 42% 58% 17% 18%
Italia (MIB) 34750 __~—" 16.198 4. 34750 -133% 280% 145% 282% 12,1% 101% 47%
Portugal (PSI 20) 6281 A~ 3.945 4. 7.457 28% 11,7% -1,8% 39% 84% 36% -21%
Suica (SMI) 11.730 7N\ 7.808 4. 12.876 -16,7% 38% 53% 56% 20% 42% 33%

América

Latina Mexico (MEXBOL) 57369 ~~_/ 34.555 4. 57386 -90% 184% 0,0% 64% 67% 56% 36%
Brasil (IBOVESPA) 1281006 -~ 40.4064. 134.185 47% 223% -45% 257% 32% 59% 9.8%

Argentina (MERVAL) 1213485 -~ 6.782 4. 1260563 142,0% 360,1% 30,5% 393,9% 193,5% 1056% 68,9%

Chile (IPSA) 6640~ _~ 3451 —J 6644 221% 178% 72% 248% 107% 48% 58%
Asia  Japao (NIKKE]) 40369~ 14308 —J] 40365 -94% 282% 206% 440% 114% 134% 106%
gy (HANG 16541~ 1467 f——— 32887 -155% -138% -30% -189% -165% -110% -30%
CoreladoSUl(KOSP) 2747 =~ 1755 —— - 3297 249% 187% 34% 109% -36% 48% 33%
india (Sensex) 73651~ 22418 —J| 73651 44% 187% 20% 249% 142% 136% 12.6%
China (CSl) 353~ 2156 —JF——— 5352 -216% 114%  31% -127% -112% 23%  50%
Mundo MSCI Global 3438 o~ 15a7 ————J 3438 -195% 218% 85% 232% 69% 100% 7.4%

Perspetivas trimestrais - Abril de 2024 13



Acoes por estilo e por setor.

Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados a 31/3/2024

Anexos

Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
R?cio Rendi-
- PE (Co- mento
Ultima 10 tacdo/de Divi-
cotagdo 12 meses  Baixo Intervalo Elevado 2022 2023 YTD 1ano 3anos 5anos anos Lucro{dendos
MSCIGlobal 3438 o~ 1547 —— ] 3438 195% 218% 85% 232% 69% 100% 7,4% 1939 1,79
Fator MSCI-
Rendimento
de Dividendos 1488~ /~ o78 —— ] 1488 74% 60% 47% 101% 32% 40% 30% 1423 351
Elevados
Global
MSCI -
Dindmica azs ____~ 13sr —— ) 4318 178% 11.8% 201% 360% 80% 127% 118% 2252 1,10
Global
MSCl -
Qualidade 4663 _~" 1419 ——J] 4663 222% 324% 116% 336% 120% 155% 127% 2432 140
Global
MSCI -
poaitdade 4842 A~ 2308 ———J] 4842 98% 74% 56% 111% 49% 5% 7% 1770 242
Global
MSCl = Valor 13555 6429 ——J] 13252 65% 115% 75% 188% 7,6% 81% 64% 1466 286
Mundial ’ '\/\/J : : 007 T1o% 1,57 8% /6% S1%h 64% ! ,
MSCI —
E:gﬁ:ﬂiagao 683 N\~ 3184. 705 -188% 158% 4,4% 159% 13% 7.6% 68% 17,70 2,04
Global
MSCI —
Crescimento 10363 -~ 3358 —J] 10363 -292% 370% 102% 312% 89% 148% 11,9% 2794 078
Global
Setor Energia 505 /\/\“‘ 166 —J 505 460% 25% 98% 165% 236% 87% 28% 1176 365
Materiais 608 \/\/\' 220 ——— | 608 107% -129% 33% 11.8% 52% 98% 65% 17.88 271
Industriais 597 NJ 238 —— ] 597 132% 188% 96% 261% 82% 10,9% 87% 2085 170
E?sisriuc?gga'rio 571 _/\/J 214 —— ] 595 334% -260% 68% 238% 30% 11,5% 101% 2097 116
Bens de
Primeira 467 ’\/\/ 260 —J 470 61% 23% 34%  22% 41% 58% 61% 1868 287
Necessidade
cudadosde  sa7 A s ———— s saw 36% 75% 133% 7.9% 103% 92% 1951 174
Financeiros 296 ,\/\/ 125 —— 296 102% 13.9% 105% 304% 9.2% 102% 73% 1335 266
LZﬁ%?é?%ZZao 812 /\/ 137 ——— 812 308% 348% 123% 421% 151% 22,0% 192% 3932 069
Imobilirio 1.969 —v\/“ 123 — 2450 259% -92% -15% 70% 10% 24% 52% 2987 385
Eg%fﬁig;es 21 /\/ 106—. 220 -36,9% -313% 12,9% 392% 35% 105% 6,6% 1952  1.05
é&ifik%?&e 316 ’V\/\ 186 — ] 331 47% 03% 13%  10% 19% 45% 53% 1462 392
Privat
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Anexos

Obrigacoes soberanas

Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados a 31/3/2024

10 anos

C.lass~i- Taxas de juros Variagao Ultimos 10 anos Pendente

ficacao

(S&P) B. Central 2anos 10 anos 12 meses  Minimo Intervalo  Maximo YID ATano 10-2 anos

Desenvolvidos
EUA AA+ 5,50% 4,62% 4,20% " 0,53% 4. 4,93% 32 78 -0,42
Alemanha AAA 4,00% 2,85% 230% — N\ -0,70% 4. 2,84% 27 -2 -0,55
Franca AA 4,00% 2,84% 2,81% — -0,40% 4. 3,43% 25 -8 -0,03
Italia BBB 4,00% 3,43% 3,68% — 0,54% 4I— 4,78% -2 -50 0,25
Espanha A 4,00% 3,02% 316% — N\ 0,05% 4I— 3,93% 17 -20 0,15
ReinoUnido  AA 5,25% 4,17% 393% 7 N\ 0,10% 4. 4,51% 40 21 -0,24
Grécia BBB- 4,00% nd.  338% S~—"N\_ 061% JJ——  1542% 32 -80 n.d.
Portugal  A- 400%  277%  301% — N\ 003% —J—  419% 33 13 0,24
Suica AAA 1,50% 0,86% 063% N—~_~ -1,05% 4I— 1,58% -3 -38 -0,23
Japao A+ -0,10% 0,19% 073% __—~"— -0,27% 4. 0,95% 11 33 0,54
Emergentes

Brasil BB 10,75% 10,04% 11,09% SN~ 6,49% + 16,51% 73 -125 1,06
Meéxico BBB 11,00% 10,08% 930% _ N\ 5,24% 4. 10,20% 34 51 -0,79
Chile A 7,25% 5,66% 587% AN\ 2,19% 4.* 6,79% n.d. n.d. n.d.
Argentina Ccc 80,00% n.d. n.d. 000% ——— 0,00% n.d. n.d. n.d.
Colémbia BB+ 12,25% 8,04% 10,18% NN 5,39% 4} 13,79% 22 n.d. 2,13
Turquia B 5000%  4120% nd. —~  69% —J  2637% nd.  nd nd.
Polénia A- 5,75% 5,15% 544% NN 1,16% 4} 8,37% 24 -46 0,29
China A+ 2,45% 1,90% 2,29% —— 2,29% li 4,34% =27 -49 0,39
india BBB- 6,50% nd.  7,05% NN 584% —Jf———  883% -13 -6 n.d.

*Taxa de intervencao, exceto nos paises da Zona Euro, onde se usa a facilidade permanente de deposito.
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Divisas
Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados a 31/3/2024

Anexos

16

Ultima Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
cotacdo 12 meses Baixo Intervalo Elevado YTD 1ano 3 anos 5anos 10 anos
EUR/USD 1,0790 AN 0,98 —I— 1,39 -2,3% -0,5% -2,7% -0,8% -2,4%
EUR/GBP 085 \___~—~_ 070 —ff—— 092 1,4% -2,7% 01% 0,0% 03%
EUR / CHF 0,97 ——— 0,93 I—— 1,22 -4,5% 2,0% 4,4% 2,9% 2,3%
EUR/JPY 163 /_/—-——N 114 _I 163 4,9% -11,8% -7,4% -5.2% -1,3%
EUR/PLN 429 S~ 4,04 —l— 4,86 1,2% 9.1% 2,6% 0,0% -0,3%
GBP/USD 126 ~N\_— 112 Jp——m— 171 -0,8% 23%  29% 0% -27%
USD / CHF 090 "N\ 0,84 —I— 1,03 -6,7% 1,5% 1,5% 2.1% -0,2%
usb/Jpy 151 o~ 101 _I 152 -6,8% -12,2% -9,9% -6,0% -3,7%
USD / MXN 16,56 N 128 J——m— a7 2,5% 9,0% 7,3% 29%  -24%
USD / ARS 85767 /7 8,00 _I 857,67 -5,7% -75,6% -52,5% -451% -37,3%
UsD/CLP 979 _/\/ 553 _I 979 -10,2% -18,8% -9,8% -7,3% -5,6%
USD/BRL 5,01 ~—~ 2,21 —I— 5,75 -3,1% 1,0% 4,0% -5,1% -7.7%
usb/cop 3,852 ~Ne—o_ 1,877 —l— 4,940 0,1% 20,0% -1,3% -4,0% -6,5%
USD / CNY 7,22 /\/’\, 6,11 _I 7,32 -1,7% -4,8% -3,2% -1,5% -1,5%
EUR/ SEK 151 _ -~ 9,02 _I 11,88 -3,2% -2,0% -3,8% -2,0% -2,5%
EUR/NOK 11,69 VR VYV a 8,12 _I 11,85 -4,0% -2,9% -5,0% -3,8% -3,4%
Matérias primas
Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria
Variagao Intervalo dos tltimos 10 anos Rentabilidade Rentabilidade anualizada
Ultima
cotacdo 12 meses Minimo Intervalo Maximo 2022 2023 YTD Tano 3anos 5anos 10anos
(F’Begglso bruto 870 "\~ 18— 124 ss% ae%  121%  100%  115%  7.9%  -55%
Petroleo (W. Texas) 83,2 _\/\/ 19 —I— 15 42% -107% 161%  99% 120% 10,5%  -6,4%
Ouro 22174~~~/ 1060 — P 2217 01%  134%  70%  126%  90% 198% 201%
Cobre 8,867,0 \/\/\ 4,561 —I— 10,375 -13,9% 2.2% 3,6% -1,4% 0,3% 11,1% 10,0%
indice CRB 290,3 \/—'\/ 117 _I 317 19,5% -5,0% 10,0% 8,4% 16,2% 16,1% -1,3%
Gas Natural (EUA) 18 \/’\» 2 I—— 5  345% -37,7% -255% -453%  -94% -13,4% -29,0%
Gés Natural (Europa) 27,3 \,-'v\ 13 —I— 116 207,5% -56,4% -148% -505%  22,0% 17,1% nd.
& | 5



"Tabela
periodica” de
rentabilidade
dos ativos

* Dados a 31/03/2024
* Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicées de liquidez, como por exemplo dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.
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Retornos do Ano Civil
+
Acoes dos S&P 500 RT 16,7% 14,8% 2,6% 31,5% 18,4%
EUA Governo de Elevado Governode | Agoes dos Acdes dos
Espanha Rendimento Espanha EUA EUA
Global
Acdes do 13,7% 12,0% 2,4% 28,0%
Japao Acdes dos Acdes dos Governo da Acdes dos Acoes de
EUA EUA Zona Euro Espanha
Acbes de Ibex35 RT 10,3% 1,6% -2,0% 26,3%
Espanha Governoda | Governo de Acbes de Acbes dos
Zona Euro Espanha Espanha EUA
Acdes de 21,8% 8,0% 10,6%
Mercados Acoes dos Elevado Acoes de
Emergentes EUA Rendimento Espanha
Global
Acoes da 8,6% 0,3% 11,3% 10,6%
Europa Acoes de Governo da Acoes de Elevado Acoes dos
Espanha Zona Euro Espanha Rendimento EUA
Global
Commodities 10,2% -4,4% 16,6% 4,4% 10,8% -13,2% 13,4%
Elevado Acbes dos Acbes de Governode | AcOes de Elevado Elevado
Rendimento | EUA Espanha Espanha Espanha Rendimento | Rendimento
Global Global Global
o
=
Titulos 4,2% 13,7% EX) 1,4% g
Globais Governo de Elevado Governo da Elevado 3
Espanha Rendimento | Zona Euro Rendimento
Global Global
Gl da Europa 4,0% -17,7% 1,5%
Governo da Governo de Elevado
Zona Euro Espanha Rendimento
Global
Liquidez -3,5% -11,5% 8,6% -17,8% 6,9%
EUR Acbes de Aces de Governo de Governoda | Governo de
Espanha Espanha Espanha Zona Euro Espanha
HEVEI RT HWO0O -0,1% -4,2% 2,6% 1,1% 5,6%
Rendimento Elevado Elevado Acoes de Governo de Governo da
Global Rendimento | Rendimento | Espanha Espanha Zona Euro
Global
Governo de ESPANHA 10 3,0% -0,3%
Espanha ANOS Governo da Governo da Governo de
Zona Euro Zona Euro Espanha
Governo da ALEMANHA -1,4% -12,7% -3,1% -1,4%
Zona Euro 10 anos Governo da Acoes de Governo de Governo da
Zona Euro Espanha Espanha Zona Euro
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