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RELATORIO MACRO E MERCADOS FINANCEIROS

Tenso6es comerciais trazem volatilidade aos mercados financeiros. O antin-
cio de novas tarifas nos EUA e receios de guerras comerciais com frag-
mentacao da economia impactam crescimento e inflacao.

O més de margo comegou com uma rececdo tempestuosa ao presidente ucraniano na
Casa Branca, seguida pelo antincio sobre as tarifas comerciais, trazendo receios de
uma guerra comercial e fragmentagao da economia global, com impactos adversos
no crescimento e na inflagdo. A expectativa de que a Trumpnomics viesse a reforgar o
desempenho dos ativos americanos e estimulasse o crescimento tem vindo a diluir-se. Os
potenciais suportes ao crescimento (cortes de impostos, desregulamentacdo, aumento da
oferta de energia) ndo sdo ainda visiveis, enquanto os sucessivos anuncios e recuos sobre
tarifas, os cortes agressivos de despesa e as restricdes a imigragao alimentam um ambiente
de incerteza. Por outro lado, na Alemanha foi aprovado um fundo de 500 mil milhdes de euros
para investir e equipar o pais com novas infraestruturas, bem como obter uma estrutura de
defesa mais focada na Europa, com o intuito de reduzir ao méximo a dependéncia america-
na. De igual modo, a Comunidade Europeia apresentou um programa de 800 mil milhdes de
euros para impulsionar as suas capacidades de defesa.

O dado do PIB sobre a economia norte americana para o final de 2024 registou um cres-
cimento de 2,8% anualizado, impulsionado pelo consumo privado e investimento. A taxa de
inflagdo anual nos EUA diminuiu pelo segundo més consecutivo para 2,4% em margo, com-
parando com 2,8% em fevereiro. Conforme esperado, a Fed manteve os juros de referéncia
inalterados em [4,25% - 4,5%). A autoridade monetdria considera que a economia americana
continua a expandir-se a um “ritmo sélido”. A taxa de desemprego foi descrita como tendo
estabilizado em niveis baixos e a inflagdo como permanecendo “ligeiramente elevada”. A Fed
destacou a ideia de que a incerteza quanto as perspetivas econémicas tem vindo a aumentar
e Powell admitiu que as tarifas anunciadas por Trump est@o a subir a inflagao e atrasar a
meta de imposta nos 2%.

A economia da Zona Euro cresceu 0,9% em 2024, impulsionada pelo consumo privado.
A taxa de inflacdo anual desacelerou para 2,2% em marco (2,3% em fevereiro), em linha com
as estimativas. Em termos de atuagdes da politica monetaria, o Banco Central Europeu (BCE)
reduziu ja em abril as taxas de referéncia em 25 pontos basicos para 2,25%, conforme ante-
cipado. A imagem das reunides anteriores, o progresso quanto ao processo desinflacionista
foi destacado e descrito como “bem encaminhado”. O mercado espera mais 2 a 3 cortes de
taxas adicionais até ao final de 2025.

Portugal entrou em crise politica depois do antncio de dissolugdo do Parlamento pelo Presi-
dente da Republica e a convocacao de elei¢des antecipadas para 18 de maio, no seguimento
da queda do governo da Alianca Democratica (AD) liderado por Luis Montenegro devido ao
chumbo de uma mogéo de confianga. O Banco de Portugal publicou no boletim macroe-
conémico de margo um crescimento do PIB de 2,3% em 2025 (1,9% em 2024), reduzindo
para 2,1% em 2026 e 1,7% em 2027. O crescimento econémico em 2025/26 beneficia do
alivio das condigdes financeiras e tem subjacente uma aceleragao da procura externa e uma
execucdo dos fundos europeus mais concentrada agora em 2026. O menor crescimento
em 2027 resulta em larga medida do fim do Plano de Recuperacéo e Resiliéncia. A inflagdo
devera reduzir-se para 2,3% em 2025 e situar-se nos 2% em 2026/27.

No préximo més, os mercados vao estar atentos & Guerra Comercial e as politicas do presi-
dente Trump. Em foco vao estar igualmente os resultados empresariais e os dados de cres-
cimento econémico.

Sentimento de aversao ao risco a afetar negativamente as bolsas. A implementagao
de novas tarifas pela administracao Trump desencadeia receio de efeitos adversos no
crescimento econémico.

Bolsas caem impactadas pela Guerra Comercial, a qual € agora a primeira preocupacao dos
investidores. Os receios de um agravamento da guerra comercial, com agoes retaliatérias
dos parceiros comerciais dos EUA, esté a pesar sobre o sentimento dos investidores e a levar
a um acréscimo dos niveis de volatilidade. A queda acentuada da confianga dos consumi-
dores americanos intensificou os receios quanto a evolugdo do consumo e da economia dos
EUA, tendo o sector tecnoldgico liderado as desvalorizagoes.

Por outro lado, na Zona Euro, a perspetiva de gastos publicos significativos atenuou, em
parte, o menor otimismo dos investidores. Assim, o més de margo fechou com o indice
norte americano S&P 500 a perder -5,75% e o tecnolégico Nasdaq -8,21%. Na Europa,
o Eurostoxx 50 caiu -3,94%.

No que respeita as obrigagdes do governo, a taxa de rentabilidade da divida publica alema
a 10 anos aumentou de 2,02% para 2,73%. Nos EUA, a taxa para o0 mesmo periodo reduziu
20 pontos basicos para 4,25%. A taxa de divida publica portuguesa a 10 anos passou de
2,94% para 3,24%.

A 31 de marco, os desempenhos absolutos acumulados do ano de 2025 foram negativos.
No entanto, os dois fundos apresentam uma rentabilidade acumulada desde o inicio bas-
tante positiva. Dado o contexto atual dos mercados financeiros e o contexto fundamental,
nas proximas semanas, continuaremos a gerir a carteira de forma oportunista, também com
base na evolugédo das varidveis macro e microeconémicas. Em qualquer caso, a exposi¢ao
global da carteira sera igualmente ajustada em fungdo da evolucéo das condigdes de mer-
cado, incluindo fatores técnicos como a sazonalidade, o posicionamento e o sentimento do
mercado, entre outros.

Quanto ao produto PPR, em média, o desempenho dos instrumentos financeiros de agdes
da europa foi positivo; por outro lado, aqueles com foco nos EUA ou em indices mundiais
tiveram um impacto negativo. O ETF BNP MSCI EUROPE ESG MIN TE foi o que mais con-
tribuiu para o desempenho da carteira. Em relacéo aos veiculos de renda fixa da carteira,
os retornos foram mistos. Enquanto o BNP JPM ESG EM ETF H C apresentou o melhor
desempenho, com retorno positivo, o ETF BNPP JPM ESG EMU GOVT IG apresentou um
desempenho negativo.

Durante o més de janeiro, alongamos inicialmente a duragéo da carteira do PPR e posterior-
mente reduzimos devido a uma recuperagao no mercado obrigacionista (subida do preco das
obrigagdes). A carteira manteve uma posigao positiva em acgdes, enquanto a de renda fixa
se manteve neutra. Quanto a exposicdo em liquidez, uma ligeira subponderacéo prevaleceu
no final do periodo de referéncia. Em fevereiro, aumentdmos marginalmente a exposigdo em
renda fixa da carteira. Aumentamos a exposicéo aos ETFs AM EURO GOV BOND 1-3Y (+3%)
e UBS ETF GL GOV ESG LIQ EURHA (+1%). Por outro lado, reduzimos ligeiramente a exposi-
cao em agdes, assumindo uma postura neutra em relacéo ao indice de referéncia. Reduzimos
as posicdes europeias em beneficio das posigées americanas. Em relagcdo a exposigao a
liquidez, foi confirmada uma pequena subponderac&o. Finalmente, em marco, consideramos
apropriado confirmar a alocagéo tatica do més anterior, ndo tendo sido implementadas alte-
ragdes na composicao da carteira.

No que diz respeito ao Verde o desempenho médio dos instrumentos financeiros de acdes
na europa foi positivo; por outro lado, aqueles cujo foco é global tiveram desempenho ne-
gativo. Os fundos SYCOMORE EUROPE H@W-IC e CANDRIAM SUST EQ QUANT-IEURA
apresentaram uma rentabilidade bastante boa e foram os que mais contribuiram para o de-
sempenho da carteira. Em relacdo aos veiculos de renda fixa da carteira os retornos foram
mistos. Enquanto o X USD CORP GREEN BOND 1C EUR apresentou o melhor desempenho,
com retorno positivo, o AM EURO GOV GREEN BD-ETF A teve desempenho negativo.

Durante o més de janeiro, alongdmos a duracdo da carteira inicialmente, reduzindo-a apés
uma recuperagao no mercado obrigacionista (prego das obrigacoes). A carteira manteve uma
posigao positiva na classe de ativos de a¢des, uma posicao reduzida no segmento de renda
fixa e uma ligeira subponderagao em relagéo a liquidez. Em fevereiro, reduzimos ligeiramente
a exposicdo geral da carteira em renda fixa. No final do periodo de referéncia, a exposicédo
global era préxima dos 45%. Reduzimos as posigdes em titulos europeus (FRANK SU EUR
GN BD UCITS ETF, -1,5% e AM EURO GOV GREEN BD-ETF A -1,5%) e aumentamos a
exposigao a titulos americanos (X USD CORP GREEN BOND 1C EUR, +2,5%). Além disso,
decidimos também reduzir a exposicdo em acdes, obtendo uma ligeira subponderacdo em
relagdo ao indice de referéncia. Reduzimos as posigdes nos mercados acionistas europeus
(reduzindo as posi¢des nos fundos SYCOMORE EUROPE H@W-IC e CANDRIAM SUST EQ
QUANT-IEURA). Em relagao a exposigéo a liquidez, confirmou-se uma ligeira sobreponde-
racdo. Finalmente, em marco, julgdmos apropriado aumentar ligeiramente a exposi¢do em
agoes (PICTET-GLOBAL ENVIRONMEN-USD e WELLINGTON GL STEWARDS-USDEA).
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O Tranquilidade PPR ¢é uma solucgéo 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.

O prazo de detencao recomendado para este produto é de 5 anos e 1 dia.

Produto com baixo nivel de risco

' O produto esta classificado

b na categoria 3 que
corresponde a uma média-
baixa categoria de risco

numaescalade1a?.

Risco mais baixo Risco mais alto

Distribuicao por classes de ativos

5,3%

Lancamento em maio de 2023

Minimo Subscricao
Minimo Entregas Suplementares

Minimo Entregas Programadas

100€
250€
25€

Comissao de Gestao

Comissao de Subscricao

Comissao de Resgate

Anos seguintes

1,25%
0,25%

1° ano 2° ano

1,00% 0,50%

0,00%

Detalhe da carteira de investimentos

Fundos de Obrigac6es 55,9%

‘ Fundos de ObrigagGes UBS ETF GL GOV ESG LIQ EURHA (EGE IM) 12,5%
AM EURO GOV BOND 1-3Y-ETF A (EM13 IM) 12,0%
38,7% ~
° Fundos de AgGes BNPP JPM ESG EMU GOVT IG ETF (JBEM IM) 7,5%
- AMDI USD CORP PAB NZERO HIN (USIH IM) 6,0%
Liquidez
ISHARES EUR GREEN BOND UCITS (GRON IM) 5,5%
ISHARES EUR HY CORP ESG EURA (EHYA IM) 4,5%
BNP JPM ESG EM ETF H C (ASRD IM) 4,0%
BNPP EASY EUR CB SRI PB 3-5Y (SRIC5 IM) 3,0%
AMUNDI ECRP SRI 0-3 UCITS (ECRP3 FP) 1,0%
~ . Fundos de Acoes 38,7%
Alocacao Geografica ¢ ’
ISH MSCI WRLD SCRN UCI-USDAC (SAWD IM) 1,1%
m Outros - Europa USA BNP MSCI EUROPE ESG MIN TE (EEUE IM) 8,2%
37.4% 8.5% 12.9% AMUNDI S&P 500 SCR UCITS ACC (S500 IM) 6,8%
- m X MSCI EM ESG 1C (XZEM IM) 4,9%
Mercados Emergentes Asia - Pacifico Outros
UBS ETF MSCI PACIFIC SRI DIS (PSREUA IM) 3,9%
4.0% 4.0% 33.2%
AMUNDI MSCI EMU ESG LEADERS (CMU IM) 3,9%
Liquidez 5,3%
Total 100.0%
Evolucao da unidade de participacao e Rentabilidade
6
Acumulada* 12,7%
= 2025 -0,8%
56 2024 6,8%
54 2023 6,3%
52 * desde Maio 2023
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O Tranquilidade Investimento Verde é uma solugéo financeira diversificada ligada a fundos de investimento que seguem as melhores
praticas de gestdo ambiental, social e de governacao.

O prazo de detencao recomendado para este produto € de 8 anos e 1 dia.

Produto com baixo nivel de risco Langamento em Maio de 2023

O produto esta classificado Minimo Subscrigéo

2.000€

na categoria 3 que .
' gonia 3 qu - Minimo Entregas Suplementares
corresponde a uma média-
baixa categoria de risco Comissao de Gestao
‘ . numa escala de 1a7. Comissao de Subscricéo

1° ano
Comissao de Resgate
Risco mais baixo Risco mais alto 2,00%
Distribuicao por classes de ativos Detalhe da carteira de investimentos

500€
1.,.35%
0,25%

2° ano 3° ano

1,50%  1,00%

Fundos de Obrigacoes 45,0%

6,2%
X USD CORP GREEN BOND 1C EUR (XGUE GY) 20,0%
‘ Fundos de Obrigagdes M EURO GOV GREEN BD-ETF A (ERTH FP) 11,5%
FRANK SU EUR GN BD UCITS ETF (FLRG IM) 8,5%
Fundos de Agbes
¢ FI GL CO BD RE EN PA UE-EURH (FSCE GY) 5,0%
48,8% Liquidez Fundos de Acoes 48,8%
WELLINGTON GL STEWARDS-USDEA (WEGFKEA ID) 15,4%
PICTET-GLOBAL ENVIRONMEN-USD (PIEMSIU LX) 14,7%
SYCOMORE EUROPE H@W-IC (SYCHAWI LX) 13,3%
CANDRIAM SUST EQ QUANT-IEURA (CAEQEIA LX) 5,4%
Liquidez 6,2%
~ o Total 100,0%
Alocacao Geografica
m Outros - Europa Outros
17,6% 22,7% 59,7%
Evolucao da unidade de participacao e Rentabilidade
6
Acumulada* 11,0%
e 2025 -0,9%
i 2024 5,6%
24 2023 6,0%
52 * desde Maio 2023
5
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TRANQUILIDADE INVESTIMENTO PROTEGIDO

MARGCO 2025

O Tranquilidade Investimento Protegido ¢ um Produto Vida Financeiro de Investimento com base em Seguros que garante no minimo
90% do capital investido e ainda lhe permite potenciar os seus ganhos. O valor investido divide-se em partes iguais por duas componen-
tes: Garantida e Variavel Protegida. O Fundo Auténomo da Componente Varidvel Protegida é composto pelo fundo de investimento Natixis
Allocation Protection 80.

O prazo de detencao recomendado para este produto é de 8 anos e 1 dia.

Produto com baixo nivel de risco

e,
™Y

| ¢

Risco mais baixo Risco mais alto

O produto esta classificado
na categoria 2 que
corresponde a uma baixa
categoria de risco numa
escalade1a?.

Lancamento em Junho de 2021

Minimo Subscrigao

Minimo Entregas Suplementares

Comissao de Gestao
Componente Garantida

Comissao de Subscricéo
Componente Variavel Protegida

Comisséo de Resgate

1° ano

1,00%

1.000€
250€

1,00%

1,55%

entre 1°
e2°ano

0,50%

entre 2°
e 5°ano

0,30%

10 maiores posicdes da componente de risco

Acoes e Obrigacoes

Distribuicao por classes de ativos

INTESA SANPAOLO IM EUR 7,9%
ENI SPA IM EUR 6,3%
UNICREDIT SPA IM EUR 5,6%
23 0% ‘ Obrigacées BANCO BPM SPA IM EUR 5,4%
,07%
POSTE ITALIANE SPA IM EUR 5,3%
33,0% =
Acbes MEDIOBANCA SPA IM EUR 4,8%
L DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED GY EUR 4,7%
Liquidez e Mercado
43,0% Monetério SNAM SPA IM EUR 4,5%
TERNA-RETE ELETTRICA NAZIONA IM EUR 4,5%
GEA GROUP AG GY EUR 4,2%
Total 53,2%
Evolucao da unidade de participacao e Rentabilidade
102
= z a & Componente Garantida 2,2%
100 Cotagdo do Fundo Auténomo da Componente Varidvel Protegida
Componente Varidvel Protegida
98
2025 0,0%
96
2024 4,7%
94
2023 3,5%
92
90
88
86
84
P P L “59?’ '\55‘:3 ‘1,6\?’ Pl '\9"8‘ s "P’C’ :‘S’W% "9’& 4 :\55\&> & . .'1‘9? '\9’{5
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Declaracao de isencao de responsabilidade

Este documento contém informagéo de carater meramente informativo e particular, sendo divulgada, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omisséo, nem sustentar qualquer operacao, nem ainda substituir qual-
quer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsdveis pelos atos e omissdes que pratiquem.
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 alteracdo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteragdes nas informacdes 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 re-
sultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, a Generali Seguros S.A. garantir a exatidao, veracidade,
validade e atualidade do conteldo 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 utilizagao da informagéo referida neste documento.




