O ano de 2025 decorreu num enquadramento de evolucao dos mercados financeiros
bastante exigente, marcado por elevada volatilidade, ajustamentos nas expectativas de
crescimento economico e pela persisténcia de riscos geopoliticos relevantes. Ainda assim,
este contexto coexistiu com uma evolucao favoravel dos mercados financeiros, sustentada,
em larga medida, por uma maior previsibilidade do enquadramento macroeconomico e
monetario ao longo do ano, refletida nos desempenhos expressivos registados pelos
principais indices acionistas em termos anuais.

Um dos elementos centrais que moldou o comportamento dos mercados em 2025 foi a
continuidade do processo de descida das taxas de juro iniciado em 2024 no ambito da
atuacao sobre a politica monetaria, tanto nos Estados Unidos como na Zona Euro, o que
contribuiu para um alivio progressivo das condicoes financeiras. Nao obstante a este
enquadramento favoravel do ponto de vista monetario, o ano foi também pontuado por
episodios de correcao acentuada nos mercados acionistas, associados a fatores de
natureza geopolitica e comercial. Em particular, o “Dia da Libertacao” — Liberation Day -,
com a divulgacao, no dia 2 de abril, de um pacote alargado de tarifas comerciais por parte
da administracao Trump significativamente superiores a tudo o que era expectavel, teve um
impacto imediato e negativo no sentimento dos investidores, traduzindo-se numa queda
abrupta dos principais indices acionistas nos dias posteriores, refletindo receios quanto ao
agravamento das tensdes comerciais e aos seus potenciais efeitos sobre o crescimento
economico e as cadeias globais de valor.

Nos Estados Unidos, apos a primeira descida das taxas diretoras ocorrida em setembro de
2024, a Reserva Federal prosseguiu, ao longo de 2025, com um total de tres reducoes
adicionais das taxas de juro de referéncia (federal funds rate) terminando o ano de 2025 no
intervalo de 3,50% a 3,75%, refletindo a desaceleracao sustentada da inflacao e uma maior
confianca na resiliéncia da economia norte-americana. Este movimento teve um impacto
significativo nos mercados obrigacionistas, com a descida das yields ao longo da curva, e
contribuiu para um enquadramento mais favoravel nos mercados acionistas, sobretudo no
segundo semestre do ano.

Na Europa, o Banco Central Europeu, que iniciou o ciclo de descidas das taxas de juro em
junho de 2024, deu continuidade ao processo de flexibilizacdo monetaria em 2025,
concretizando quatro reducoes das taxas diretoras, em janeiro, marco, abril e junho. Estas
decisOes ocorreram num contexto de crescimento econdomico contido e de progressiva
normalizacao das pressoes inflacionistas, constituindo um fator estruturante para os
mercados financeiros europeus, ao contribuirem para o alivio das condicoes financeiras e
para uma melhoria gradual do sentimento dos investidores, ainda que num enquadramento
de elevada prudéncia.

Ao longo de 2025, os mercados acionistas registaram desempenhos diferenciados,
alternando periodos de correcao com fases de recuperacao, enquanto os mercados
obrigacionistas beneficiaram do novo enquadramento de politica monetaria, reforcando o
seu papel enquanto instrumento de diversificacao e estabilizacao das carteiras de ativos. O
ano encerrou com um sentimento mais equilibrado dos mercados e com expectativas
moderadamente positivas para 2026, ainda que enquadradas num contexto de riscos
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macroeconomicos e geopoliticos que permanecem relevantes.

Em relacao ao ultimo més do ano, dezembro ficou marcado por uma evolucao diferenciada
dos mercados financeiros, num contexto de maior previsibilidade do enquadramento
macroeconomico e monetario, ainda que com um elevado grau de atenc¢ao aos principais
indicadores economicos e aos reajustamentos tipicos de final de ano. Nos mercados
acionistas, o desempenho foi desigual entre regidoes: na Europa, os principais indices
registaram uma evolucao positiva, com o Euro Stoxx 50 a beneficiar do alivio das yields e da
melhoria do sentimento dos investidores, enquanto nos Estados Unidos os mercados
apresentaram uma evolucao mais contida, com ligeiras correcoes no Nasdag e no S&P 500,
refletindo movimentos de realizacao de ganhos apds o forte desempenho acumulado ao
longo do ano.

Neste contexto, os principais indices de acoes registaram, no mes de dezembro de 2025, os
seguintes desempenhos: EUA (S&P 500:-0,05%; Nasdag: -0,53%; Dow Jones: +0,73%); Europa
(Euro Stoxx 50: 2,17%; MSCI Europe: +2,68%; PSI: +1,89%); Global (MSCI World: +0,56%; MSCI
Emerging Markets: +2,64%).

Importa referir que, nao obstante a evolucao diferenciada registada em dezembro, o
desempenho acumulado no ano dos principais indices acionistas foi globalmente muito
favoravel, com rendibilidades anuais expressivas, refletindo a valorizagcao consistente dos
mercados ao longo de 2025.

Nos mercados obrigacionistas, em dezembro, as yields da divida de referéncia subiram na
Alemanha nos segmentos de curto e longo prazo, tendo-se verificado nos EUA, uma ligeira
descida no curto e uma subida no longo prazo. Na divida a 10 anos dos paises periféricos da
Zona Euro assistiu-se, no mesmo periodo, a um desagravamento dos spreads em todos 0s
paises.

No mercado de matérias-primas, o petroleo (Brent) terminou o més de dezembro nos 60,85
dolares por barril, abaixo dos niveis registados no final de novembro, refletindo um
enquadramento de procura mais moderada e ajustamentos na oferta, apesar da persisténcia
de fatores geopoliticos relevantes. No mercado cambial, o euro (EUR/USD) encerrou o més
de dezembro nos 1,1736.

No acompanhamento continuo dos desenvolvimentos economicos, da evolucao dos
mercados financeiros e das pressoes geopoliticas, a gestao mantém o foco na avaliacao
dos seus provaveis impactos ao nivel do crescimento econdmico, procurando assegurar a
estabilidade e a sustentabilidade dos compromissos assumidos a medio e longo prazo.
Sempre que as perspetivas o justifiquem, sao introduzidos ajustamentos ao posicionamento
estratégico definido.

Durante o0 més, a estratégia de investimento manteve-se alinhada com o posicionamento
definido nos ultimos dois trimestres. Em termos da alocacao de ativos nao se assinalaram
alteracOes de relevo, com o posicionamento estratégico neutral em Acoes de Mercados
Desenvolvidos (Europa e EUA) e Obrigacdes de Divida Publica, e com a manutencao de uma
duracao neutral, em conformidade com uma postura prudente, face a volatilidade observada
nas expectativas de politica monetaria e na evolucao das taxas de juro.

Fonte: GEEF - Research Macroeconomico, Setorial e de Mercados Financeiros (Banco Montepio). A composicao final do texto é da responsabilidade da Futuro-S.G.F.P,S.A..
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