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RELATORIO MACRO E MERCADOS FINANCEIROS

Economia global resiliente e com perspetivas sdlidas
para 2026, apesar das tensfGes comerciais. Descida
de taxas de juro nos Estados Unidos pelo terceiro
més consecutivo.

A economia global tem enfrentado as perturbacfes
causadas pelas tarifas impostas pelos Estados
Unidos com uma resiliéncia notavel. A reducdo das
incertezas comerciais e as condicdes financeiras
favoraveis ajudam a compensar os ventos contrarios da
fragmentacdo global. Para o ano de 2026 as
perspetivas sdo razoaveis, embora nao
extraordinarias. As maiores entidades gestoras
internacionais preveem que a economia global mantenha
o ritmo de crescimento, apoiada pela flexibilizagdo das
politicas monetarias, os estimulos fiscais e a expansao
da inteligéncia artificial, que ja se tornou uma forca
estrutural do crescimento.

Ap6s um periodo menos favoravel, o crescimento dos
EUA pode recuperar para o seu potencial gracas ao
apoio fiscal e ao aumento do investimento em capital ndo
relacionado com a inteligéncia artificial. Na zona euro,
os indicadores apontam para uma recuperagao
iminente, a medida que o estimulo fiscal da Alemanha
ganha for¢a, embora a industria transformadora continue
a enfrentar dificuldades devido as restricdes comerciais e
a concorréncia mais intensa da China.

A inflac&o global continua a abrandar, & medida que o
mercado de trabalho modera os salarios, o que devera
reduzir a pressdo sobre os pregos dos servigos. A
inflagdo na zona euro devera ficar abaixo da meta dos
2% do Banco Central Europeu (BCE), pela primeira vez
desde 2020. A Reserva Federal norte-americana (Fed)
cortou as taxas em 25 pontos basicos para [3,50-3,75%)],
tratando-se do sexto corte desde o inicio do ciclo de
reducdo. Para 2026, os analistas esperam um novo corte
de taxas nos Estados Unidos, bem como que um novo
presidente da Fed seja eleito em maio. Na zona euro,
estima-se que o BCE mantenha a politica monetéria
inalterada por mais tempo.

Portugal mantém um desempenho soélido, com o
Banco de Portugal a projetar uma taxa de crescimento do
PIB de 2,0% em 2025 e 2,1% em 2026, refletindo uma
recuperacéo gradual da procura externa e manutengdo
da procura interna. A inflagdo devera situar-se perto dos
2,1% em 2025 e 2,0% em 2026, acompanhando a
normalizacéo dos precos energéticos e alimentares.

Quanto ao desemprego, o mercado de trabalho
mantém sinais de resiliéncia, com uma ligeira descida
da taxa para 6,0% em 2025 e 5,9% em 2026.

Mercados acionistas desenvolvidos fecharam com
desempenhos positivos, apesar da volatilidade
sentida ao longo do més.

Os mercados apresentaram descidas nas primeiras
semanas do més, com o ajuste de posicdes por parte
dos investidores apOs varios meses de ganhos,
somando-se as incertezas sobre o0s juros nos EUA e a
falta de dados econdmicos devido a paralisagdo do
governo. No final do més, o mercado recuperou com
as expectativas de cortes nas taxas pela Fed, sinais de
maior confianga dos consumidores e bons resultados
empresariais. O indice norte-americano S&P 500
valorizou +0,25% ao longo do més, enquanto o Euro
Stoxx 50 subiu +1,5%. O setor tecnoldgico terminou o
més com perdas por receios de uma sobrevalorizago.

O mercado de obrigagbes do governo esteve muito
calmo ao longo do més. A obrigacdo dos titulos do
Tesouro dos EUA a 10 anos desceu ligeiramente para
4,09% e o Bund da Alemanha a 10 anos subiu 11
pontos basicos, fechando o més nos 2,75%. A taxa do
governo portugués para 0 mesmo prazo também
subiu, situando-se nos 3,07%. Quanto as obrigacbes
corporativas, os diferenciais de crédito alargaram ao
longo do més.

O euro valorizou +1,7% face ao ddlar, antecipando a
gqueda de taxas nos Estados Unidos.

A 30 de novembro, o desempenho acumulado em
2025 manteve-se positivo face ao més anterior. Os
fundos apresentam uma rentabilidade acumulada
desde o inicio bastante positiva.

Dado o contexto atual dos mercados financeiros e o
contexto fundamental, nas préximas semanas
continuaremos a gerir as carteiras de forma
oportunista, também com base na evolucdo das
variaveis macro e microeconémicas. Em qualquer
caso, a exposi¢do global das carteiras também sera
ajustada tendo em conta as condi¢bes de mercado em

mudanga, incluindo  fatores  técnicos  (como
sazonalidade, posicionamento e sentimento do
mercado, entre outros) e  desenvolvimentos
geopoliticos.
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O Tranquilidade PPR é uma solucao financeira a médio e longo prazo que permite criar um complemento
para a reforma, investindo no futuro. E um produto ligado a fundos de investimento com elevado nivel de

diversificagdo e que promove a sustentabilidade.

Informacé&o geral do produto ﬂbe

Lancamento em Maio de 2023.
Prazo de detencdo recomendado de 5 anos e 1 dia. ‘
Produto classificado na categoria de risco 3, numaescalade 1a 7.

Risco mais baixo Risco mais alto

Subscricéo

Suplementares Programadas 19ano 20 ano
1,25% 0,25%
100€ 250€ 25€ 0 > 1,00%  0,50%
Evolucédo da unidade de participagcéo Rentabilidade
' Acumulada* 18,2%

2025 4,1%
2024 6,8%
2023 6.3%
N ’/:\ddevsec:'fé:qgf; 2.:-loszsrentabiIidades divulgadas

representam dados passados, nao
constituindo garantia de rentabilidade
futura.
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Alocacdo por classe de ativos e geografia

UBS ETF GL GOV ESG LIQ EURHA (EGE IM) 12,5%
10,7%
< BNPP JPM ESG EMU GOVT IG ETF (JBEM IM) 9,4%
‘ Fundos de Obrigagoes AM EURO GOV BOND 1-3Y-ETF A (EM13 IM) 6,4%
AMDI USD CORP PAB NZERO HIN (USIH IM) 5,0%
Fundos de Acdes ISHARES EUR GREEN BOND UCITS (GRON IM) 4,9%
BNP JPM ESG EM ETF H C (ASRD IM 3,6%
38,4% Lo ( ) A
WCCEZ ISHARES EUR HIGH (EHYA IM) 3,6%
BNPP EASY EUR CB SRI PB 3-5Y (SRIC5 IM) 3,6%
AM EUR CORP BOND 0-3 C (ECRP3 FP) 1,8%
Zona Euro Outros — Europa USA -
P Fundos de Acbes 38,4%
38,1% 7,9% 11,9%
_ - ISH MSCI WRLD SCRN UCI-USDAC (SAWD IM) 11,1%
Mercados Emergentes Asia-Pacifico Outros
BN PAEAMS ES MS T U EC-EUR (EEUE IM 9
4,0% 4,0% 34,1% ( ) 73%
AMUNDI S&P 500 SCR UCITS ACC (S500 IM) 6,0%
AMUNDI MSCI EMU ESG SELECT (CMU IM) 5,2%
X MSCI EM ESG 1C (XZEM IM) 5,2%
UBS ETF MSCI PACIFIC SRI (PSREUA IM) 3,6%
Liquidez 10,7%
Total 100,0%

Comentério do gestor do fundo

Durante o més de Novembro, consideramos apropriado aumentar a exposigdo em acoes e reduzir em obrigacdes. Este més foi
um periodo misto em termos de performance. O fundo apresenta uma rentabilidade acumulada desde o inicio do ano bastante

positiva.
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TRANQUILIDADE INVESTIMENTO VERDE

NOVEMBRO 2025

O Tranquilidade Investimento Verde é uma solugao financeira diversificada ligada a fundos de investimento

que seguem as melhores praticas de gestdo ambiental, social e de governagao.

Informacé&o geral do produto

Lancamento em Maio de 2023.
Prazo de detencdo recomendado de 8 anos e 1 dia.

Produto classificado na categoria de risco 3, numaescalade 1a 7.

Minimos

Entregas

oY,
™Y

Risco mais baixo Risco mais alto

Comissoes

Resgate

Subscri¢éo

Suplementares
P 1° ano 2°ano 3°ano
1,35% 0,25%
2.000€ 500€ 2,00% 1,50% 1,00%
Evolucédo da unidade de participacéao Rentabilidade
59
Acumulada* 13,8%
57
2025 1,7%
55
2024 5,6%
53
2023 6,0%
51
*desde maio 2023
49 Adverténcia: as rentabilidades divulgadas
representam dados passados, ndo
47 constituindo garantia de rentabilidade
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Alocagéo por classe de ativos e geografia

5,7%
‘ Fundos de Obrigagdes
45,9%
Fundos de A¢bes
48,4%
Liquidez
Zona Euro Outros — Europa Outros
13,9% 29,4% 56,7%

Comentério do gestor do fundo

Fundos de Obrigac6es 45,9%

X USD CORP GREEN BOND 1C EUR (XGUE GY) 19,1%
AM EURO GOV GREEN BD-ETF A (ERTH FP) 13,4%
FRANK SU EUR GN BD UCITS ETF (FLRG IM) 8,6%
FI GL CO BD RE EN PA UE-EURH (FSCE GY) 4,8%
Fundos de Ac¢Ges 48,4%
PICTET-GLOBAL ENVIRONMEN-USD (PIEMSIU LX) 15,0%
WELLINGTON GL STEWARDS-USDEA (WEGFKEA ID) 13,7%
SYCOMORE EUROPE H@W-IC (SYCHAWI LX) 13,2%
CANDRIAM SUST EQ QUANT-IEURA (CAEQEIA LX) 6,4%
Liquidez 5,7%
Total 100,0%

O més de Novembro foi misto em termos de performance, mantendo-se a alocagéo tatica em classes de ativos.

O fundo apresenta uma rentabilidade acumulada positiva.
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Declaracéo de isencédo de responsabilidade

Este documento contém informacédo de carater meramente informativo e particular, sendo divulgada, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem
sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo
estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissfes que pratiguem. Assim, e apesar do conjunto de
informagdes contidas neste documento ter sido obtido junto de fontes consideradas crediveis, nada obsta que
aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas.

Qualquer alteragdo nas condicdes de mercado podera implicar alteracdes nas informagdes futuras a serem
publicadas.

As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas da Generali
Seguros S.A., como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Ndo pode, nem deve, pois, a
Generali Seguros S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde
este documento, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos
respetivos destinatarios.

A Generali Seguros S.A. rejeita, assim, a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos
resultantes, direta ou indiretamente, da utiliza¢@o da informacéo referida neste documento.
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