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RELATORIO MACRO E MERCADOS FINANCEIROS

Otimismo devido a reducado das tensées comerciais diminui
sentimento de aversao ao risco. Desaceleracao da economia
apesar da menor probabilidade de recessao.

Mercados mais otimistas durante o més de maio, depois do
acordo entre os EUA e a China para a diminuicdo temporaria
das tarifas. O anuncio de um acordo entre os EUA e a China
possibilita a suspensdo das tarifas mais elevadas sobre as
importagdes dos dois paises por um periodo de 90 dias, durante o
qual decorrerao negociacbes bilaterais. Desaceleragao da
economia global causada pelo ambiente de incerteza e impacto
das tarifas que ja estdo em vigor. Os mercados vao permanecer
atentos aos temas geopoliticos como o conflito entre Israel € o Iréo, a
Guerra Comercial e as politicas do presidente Trump, bem como os
dados de crescimento econémico.

Os efeitos totais das tarifas de Trump nao séo ainda visiveis nos dados
econdmicos, mas o pico da incerteza comercial parece ter passado,
reduzindo a probabilidade de uma recessao nos EUA. A agéncia
de notacgao financeira Moody's baixou em maio o rating da divida
soberana dos EUA, reduzindo-o de Aaa para Aal, decisao justificada
com a subida do endividamento e do custo para o orgamento federal.
Relativamente a inflagdo, espera-se que as tarifas aumentem os
pregos, com a inflagdo medida pelo indice de Precos para Consumo
(PCE) basico a atingir um pico no terceiro trimestre. A Reserva
Federal norte americana (Fed) decidiu manter os juros diretores
no intervalo entre 4,25% e 4,50%, afirmando que a incerteza em
torno do panorama econémico é menor, mas continua a ser elevada.
Na conferéncia de imprensa, o presidente Jerome Powell apontou as
tarifas alfandegarias como uma das principais razdes para o facto de
as perspetivas econdmicas serem incertas. Powell também
mencionou o atual conflito entre Israel € o Irdo, que tem feito disparar
os pregos do petrdleo, provocando assim receios generalizados de
novas pressoes inflacionistas.

Na Zona Euro, os dados sobre a atividade empresarial € sentimento
dos agentes econdémicos continuaram a contrair. O crescimento
saudavel na Alemanha ajudou a impulsionar positivamente a economia
no inicio do ano, mas os analistas estimam um crescimento
futuro modesto. Prevé-se uma recuperacéo da atividade no final do
ano, supondo que a guerra comercial termine com tarifas moderadas
sobre os produtos da Uniao Europeia. Na reunido em junho, o Banco
Central Europeu (BCE) decidiu novamente reduzir a taxa de juro de
referéncia em 25 pontos basicos (e a taxa de depdsito para 2%), em
linha com as expectativas do mercado.

No nosso pais, o Banco de Portugal prevé no ultimo boletim
macroecondmico em marg¢o 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 condigoes
financeiras, aceleragcdo da procura externa e execugao dos fundos
europeus. O menor crescimento em 2027 resulta em larga medida do
fim do Plano de Recuperacédo e Resiliéncia. A inflagdo devera
reduzir-se para 2,3% em 2025 e situar-se nos 2% em 2026/27.

Més de maio a terminar com mercados acionistas em alta.
Resultados empresariais do primeiro trimestre positivos.

O alivio das tensbGes comerciais fez com que o més de maio
terminasse particularmente forte no que respeita ao desempenho dos
mercados acionistas, em particular nos EUA. O indice norte-americano
S&P 500 fechou o periodo a subir 6,15%, com especial destaque para
as valorizagdes no setor tecnolégico.

Também o mercado acionista da zona euro apresentou uma
valorizagdo expressiva, com o indice Euro Stoxx 50 a registar um
aumento de 4%. Resultados empresariais relativos ao primeiro
trimestre mantiveram o tom positivo.

Em contraste, as obrigagcdes foram penalizadas pela expectativa de
expansionismo fiscal e a redugao da notacdo de risco crediticio dos
EUA. Nos mercados de divida publica, as yields das obrigagbes dos
EUA registaram um movimento de subida, o que impactou a
desvalorizagao dos respetivos titulos. As taxas de rendibilidade das
obrigagdes do Tesouro em ambos os lados do Atlantico subiram,
sendo 0 movimento mais acentuado nos Estados Unidos. No final do
més, a taxa da obrigagéo do governo da Alemanha (Bund) a 10 anos
passou de 2,44% para 2,50%, enquanto a taxa dos EUA a 10 anos
subiu de 4,16% para 4,40%. A taxa da divida publica portuguesa a 10
anos passou de 3,05% para 2,98%.

Ao nivel do mercado cambial, o délar recuou de novo no més de maio,
prolongando o movimento dos quatro meses anteriores, embora numa
menor magnitude. O desempenho da divisa norte-americana foi
prejudicado pela continuagéo da incerteza em torno da politica
econdmica e comercial dos EUA, e pelos receios de deterioracao das
contas publicas.

A 31 de maio, os desempenhos absolutos acumulados do ano
de 2025 passaram a ser ligeiramente positivos face ao més
anterior. Os dois 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 a carteira
de forma oportunista, também com base na evolugao das variaveis
macro e microecondémicas. Em qualquer caso, a exposicao global da
carteira sera também ajustada tendo em conta a evolugdo das
condicbes de mercado, incluindo fatores técnicos (como a
sazonalidade, o posicionamento e o sentimento do mercado, entre
outros) e os desenvolvimentos geopoliticos.

No PPR, em maio, consideramos apropriado alterar a alocagéo tatica
do més anterior, aumentando a exposicao global em ac¢des cerca de
5%, reduzindo ao mesmo tempo os investimentos em rendimento fixo
cerca de -2,5% e a duragdo da carteira. No final do periodo de
referéncia, a componente investida em rendimento fixo era de 57%
dos ativos totais, o investimento em acdes era 38,5% e 4,3% em
liquidez. O desempenho dos instrumentos financeiros de agbes e
renda fixa foram ambos positivos, com destaque para os
investimentos em agdes que foram, de longe, os que mais
contribuiram para a rentabilidade do portfdlio.

No que respeita ao Verde, em maio, consideramos apropriado alterar
a alocagao tatica do més anterior, aumentando a exposicao global em
acdes cerca de 3,5% e, ao mesmo tempo, reduzindo ligeiramente os
investimentos em rendimento fixo (-0,5%). No final do periodo de
referéncia, a percentagem da carteira investida em rendimento fixo era
de 48% sobre o total de ativos, a percentagem em agoes era de 50%
e 2% em liquidez. O desempenho dos instrumentos financeiros em
acOes foi positivo e o que mais contribuiu para a rentabilidade da
carteira. No que diz respeito as obrigagbes da carteira, ao longo do
horizonte temporal de referéncia, os retornos foram, em média,
insignificantes.
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O Tranquilidade PPR ¢ uma golugéo 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 diversificacdo e
que promovem 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 na Minimo Subscricao 100€
b Categorlf’:l 3 qug Corresponde a Minimo de Entregas Suplementares 250€
uma media-baixa categoria de
risco numa escalade 1 a 7. Minimo de Entregas Programadas 25€

Comissao de Gestao 1,25%
Comissao de Subscrigao 0,25%
Risco mais baixo Risco mais alto L 1" ane ZEnY
Comissao de Resgate
1,00% 0,50%
Distribuicao por classes de ativos Detalhe da carteira de investimentos
UBS ETF GL GOV ESG LIQ EURHA (EGE IM) 13,8%
AM EURO GOV BOND 1-3Y-ETF A (EM13 IM) 10,8%
. Fundos de Obrigagbes BNPP JPM ESG EMU GOVT IG ETF (JBEM IM) 10,0%
38 5% . . AMDI USD CORP PAB NZERO HIN (USIH IM) 5,4%
J undos de Agbes
ISHARES EUR GREEN BOND UCITS (GRON IM) 5,4%
Liquidez ISHARES EUR HY CORP ESG EURA (EHYA IM) 4,1%
BNP JPM ESG EM ETF H C (ASRD IM) 3,9%
BNPP EASY EUR CB SRI PB 3-5Y (SRIC5 IM) 3,0%
AMUNDI ECRP SRI 0-3 UCITS (ECRP3 FP) 0,9%
Fundos de Acoes 38,5%
Alocagéo Geogra’fica ISH MSCI WRLD SCRN UCI-USDAC (SAWD IM) 11,2%
BNP MSCI EUROPE ESG MIN TE (EEUE IM) 7.9%
m USA AMUNDI S&P 500 SCR UCITS ACC (S500 IM) 5,8%
39,0% 7,9% 11,2% AMUNDI MSCI EMU ESG LEADERS (CMU IM) 4,9%
Mercados Emergentes Asia - Pacifico Outros X MSCI EM ESG 1C (X7EM IM) 47%
3.9% 3.9% 34,1% UBS ETF MSCI PACIFIC SRI (PSREUA IM) 3,9%
Liquidez 4,3%
Total 100,0%
Evolucao da unidade de participacao e Rentabilidade
6
Acumulada * 13,7%
o 2025 0,1%
5,6 2024 6,8%
2023 6,3%

5,4
5,2 * desde Maio 2023

5
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s TRANQUILIDADE MAIO 2025

O Tranquilidade Investimento Verde é uma solugéao financeira diversificada ligada a fundos de investimento que
seguem as melhores praticas de gestédo ambiental, social e governagéo.

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

Produto com baixo nivel de risco

' O produto esté classificado na Minimo Subscricéo 2.000€
b categonla 3 que corresporjde a i 62 EriaEs 006
h Q uma meédia-baixa categoria de Suplementares

risco numa escalade 1a7. Comissao de Gestao 1,35%

Comissao de Subscrigao 0,25%

1°ano 2°ano 3°ano

Risco mais baixo ~ Risco mais alto Comisséo de Resgate

2,00% 1,50% 1,00%

Distribuicao por classes de ativos Detalhe da carteira de investimentos
Fundos de Obrigac6es
X USD CORP GREEN BOND 1C EUR (XGUE GY) 19,9%
AM EURO GOV GREEN BD-ETF A (ERTH FP) 14,1%
. Fundos de Obrigagoes FRANK SU EUR GN BD UCITS ETF (FLRG IM) 9,0%
0 5 FIL SUS G CORP PA MF - EUR H (FSCE GY) 5,0%
49,7% 48,0% Fundos de AcGes
Fundos de Acoes 49,7%
Liquidez WELLINGTON GL STEWARDS-USDEA (WEGFKEA ID) ~ 14,9%
PICTET-GLOBAL ENVIRONMEN-USD (PIEMSIU LX) 14,7%
SYCOMORE EUROPE H@W-IC (SYCHAWI LX) 14,1%
CANDRIAM SUST EQ QUANT-IEURA (CAEQEIA LX) 6,0%
Liquidez 2,3%
Alocacao Geografica Total 100,0%
14,2% 29,2% 56,7%

Evolucao da unidade de participacao e Rentabilidade

6

Acumulada * 13,2%
o 2025 1,1%
56 2024 5,6%
2023 6,0%

54

5.2 * desde Maio 2023

5

48
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s TRANQUILIDADE MAIO 2025

O Tranquilidade Investimento Protegido ¢ um Produto Vida Financeiro de Investimento om 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 componentes: Garantida e Variavel Protegida. O Fundo Auténomo da Componente Variavel
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

' O produto esta classificado na Minimo Subscrigdo 1.000€

‘ b categoria 2 que corresponde a Minimo de Entregas

Q uma baixa categoria de risco Suplementares 250€
numa escala de 1a 7. Comissao de Gestao

, Componente Garantida 1,00%
Componente Variavel Protegida 1,55%

°

Risco mais baixo  Risco mais alto Entre 1°  Entre 2°

1°ano 20 50
Comisséo de Resgate QZ°ENO | ©8°EY

1,00% 0,50% 0,30%

Distribuicao por classes de ativos 10 maiores posicoes da componente
de risco

Fundos de Obrigacoes

. B POSTE ITALIANE SPA IM EUR 6,3%
. Fundos de Obrigagbes
BANCO BPM SPA IM EUR 6,0%
51.0% Fundos de AQGGS MEDIOBANCA SPA IM EUR 5,9%
ENI SPA IM EUR 5,9%
Liquidez

‘s SNAM SPA IM EUR 51%
14,0% e Mercado Monetario ’
TERNA-RETE ELETTRICA NAZIONA IM EUR 4,9%
SIEMENS ENERGY AG GY EUR 4,6%
BANCA MONTE DEI PASCHI SIENA IM EUR 4,5%
SAP SE GY EUR 4,5%
SIEMENS HEALTHINEERS AG GY EUR 4,5%
Total 52,2%

Evolucao da unidade de participacao e Rentabilidade

102

100 Cotagdo do Fundo Auténomo da Componente Varidvel Protegida Componente Garantida 2,2%
Componente Variavel Protegida

98 2025 -1,2%

% 2024 4,7%

o 2023 3,5%

92

90

a8

86

84



Y= GENERALI
f 29 TRANQUILIDADE W e

Declaracao de isencao de responsabilidade

Este documento contém informacdo de carater meramente informativo e particular, sendo divulgada, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acao ou omissao, nem sustentar
qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso,
inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim, e apesar do conjunto de informacdes
contidas neste documento ter sido obtido junto de fontes consideradas crediveis, nada obsta que aquelas possam,
a qualgquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas.

Qualquer alteragédo nas condicdes de mercado poderda 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 resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipdteses. Nao pode, nem deve, pois, a Generali
Seguros S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteudo 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 utilizagcéo da informagao referida neste documento.



