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Editorial

TEMPO QUENTE, GUERRA FRIA

Estimada leitora, estimado leitor,

Neste verao em que se intensificam as tensoes
comerciais, as noticias continuam bem quentes.
No espaco de um ano, o nivel efetivo das taxas
aduaneiras dos Estados Unidos saltou de 2,5%
para cerca de 15%, isto ainda antes da entrada em
vigor das novas vagas estivais. O resultado? Um
golpe para os consumidores norte-americanos,
confrontados com precos mais elevados dos pro-
dutos importados, devido tanto as taxas adua-
neiras como, em menor grau, a desvalorizagao do
dolar. Esta pressao reflete-se na subida da infla-
¢ao, que atingiu 2,7% em junho e que devera ace-
lerar nos proximos meses, embora de forma menos
acentuada do que inicialmente se previa.

No plano geopolitico, os EUA estao a intensificar
a sua ofensiva comercial no Sudeste Asiatico.
Alguns paises da regiao ja estao sujeitos a taxas
aduaneiras que podem atingir os 40%, o que cons-
titui um golpe indireto para a cadeia de abasteci-
mento chinesa. A tonica é colocada no transbordo,
uma pratica segundo a qual mercadorias fabrica-
das principalmente na China transitam por um pais
terceiro antes de serem exportadas para os EUA.
0 Vietname é um exemplo disso mesmo. Tirando
partido das tensoes sino-americanas, este pais viu
a sua producao industrial aumentar 70% em oito
anos, com uma correlacao quase perfeita entre o
aumento das suas importagdes da China e a explo-
sao das suas exportacoes para os EUA.

Alem disso, Donald Trump visa os paises alinha-
dos com as politicas “antiamericanas” dos BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). A
ameaga? Taxas aduaneiras adicionais para aque-
les que apoiam iniciativas como o BRICS Pay, um
sistema de pagamento internacional baseado na
tecnologia blockchain e concebido para contornar
o SWIFT e favorecer as moedas locais. Segundo
Donald Trump: “Se o dolar perdesse o seu papel
de moeda de reserva internacional, seria como se
perdéssemos uma guerra mundial”. Neste contexto
geopolitico tenso, estaremos atentos a quarta
conferéncia sobre o papel internacional do dolar,
organizada pela Reserva Federal (Fed) e que se
realizara a 25 de setembro, em Nova lorque. O pro-
grama foca, entre outros temas, 0os pagamentos
internacionais.

1- Emportugués: “Grande e Bela Lei".

Entretanto, Donald Trump esta a endurecer a sua
posicao relativamente ao conflito na Ucréania.
Ameaca impor taxas aduaneiras suplementares
de 100% se nao for conseguido um cessar-fogo até
2 de setembro. Estas sancoes, que suscitam duvi-
das no que respeita a sua aplicacao, poderao pena-
lizar o setor da energia, nomeadamente o petroleo,
visando 0s principais parceiros comerciais da
Russia, como sejam a China e a india.

Donald Trump, que aspira ao Prémio Nobel da Paz,
mostra uma dupla face. Por um lado, defende o
fim dos conflitos abertos e, por outro, intensifica
uma nova guerra fria, agora com a China. Estas
observacées sdo justificadas. E a supremacia
norte-americana e a supremacia do ddélar que
estao sob ameaca. Mas a resposta de Donald
Trump, centrada em taxas aduaneiras elevadas,
poderarevelar-se contraproducente, afetando, pri-
meiro que tudo, a carteira dos norte-americanos.
A “One Big Beautiful Bill Act"™ podera reacelerar o
motor dos EUA, mas as receitas geradas pelas
taxas aduaneiras poderao nao ser suficientes para
dissipar as preocupacoes dos investidores relati-
vamente as finangas publicas do pais.

No entanto, a economia mundial, tal como a
dos EUA, continua robusta. Segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), apenas 5% dos pai-
ses de todo o mundo estao sob aameaca de reces-
sao, o nivel mais baixo desde 2007. O desemprego
nos paises da OCDE também se situa num minimo
historico de 5%, enquanto os lucros das empresas
no primeiro trimestre cresceram 7% em variagao
homologa, o que levou os mercados bolsistas a
atingir novos maximos na maioria das economias
desenvolvidas.

Nesta edigao, convidamo-la/o a analisar mais de
perto as tensdes or¢camentais nos EUA e focare-
mos a Europa, abordando tanto o desafio da pro-
dutividade como o futuro da moeda Unica, isto
numa altura em que a zona euro se prepara para
receber o seu 21.2membro, a Bulgaria.

Desejo-lhe uma boa leitura!
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SINTESE ESTIVAL: PRODUTIVIDADE DA UE
E RISCO ORCAMENTAL DOS EUA

PRODUTIVIDADE
depois da
pandemia:

+2%
Nazona euro,
+10%

nos EUA

Hans BEVERS

Chief Economist
Degroof Petercam

Os meses de verao raramente se destacam por uma otimizacao da eficiéncia ou por uma
gestao orcamental rigorosa. No entanto, oferecem uma oportunidade para dar um passo
atras e, assim, conseguir uma perspetiva global. Neste artigo, analisaremos os desafios da
produtividade na Europa e a dificil situacdo orcamental nos Estados Unidos.

DECISORES EUROPEUS EM BUSCA
DE UMA MAIOR PRODUTIVIDADE

Nos ultimos seis meses, 0 sentimento em relacao
a Europa evoluiu de forma positiva. As iniciativas
da administracao Trump levaram a Alemanha a
divulgar planos substanciais de investimento em
infraestruturas, acompanhados por uma iniciativa
pan-europeia visando o aumento das despesas
com a defesa. Embora seja bem-vindo, este desde
ha muito aguardado estimulo politico nao significa
gue tenham sido resolvidos os desafios estrutu-
rais que limitam o potencial econémico da Europa.
Varios Estados-Membros continuam a confron-
tar-se com situacodes fiscais precarias. Por outro
lado, os exportadores europeus estao expostos ao
ressurgimento de politicas protecionistas nos EUA
e a crescente pressao concorrencial da China.

Dito isto, o principal desafio reside, sem duvida,
num maior crescimento da produtividade. Desde
o inicio da pandemia, a produtividade do trabalho
na zona euro aumentou apenas 2%, em claro con-
traste com a evolucao nos EUA, onde se registou
umaumento de 10%. Esta evolugao vem somar-se
a duas décadas de aumento do diferencial de pro-
dutividade entre as duas regides (grafico 1).

E verdade que a produtividade nao ¢ o Unico fator
a ter em conta. Contudo, num contexto de tran-
sicao energetica, de rapido envelhecimento das
populacoes, de tensdes geopoliticas e de restri-
¢coes orcamentais, um renovado crescimento da
produtividade poderia tornar a situagao mais sim-
ples.

GRAFICO 1: PRODUTIVIDADE DO TRABALHO - PRODUGAO POR HORA TRABALHADA,
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Existe um consenso alargado, sustentado pelos
relatérios Letta e Draghi (2024), de que o fraco
crescimento da produtividade na Europa € o
resultado de um mercado insuficientemente inte-
grado e limitado em termas de profundidade e de
economias de escala. Portanto, a concretizagao
plena do mercado unico sera crucial para libertar
todo o potencial de crescimento da Europa e do
euro (ver o artigo “Forex” na pagina 12). Existe um
consideravel potencial no sentido da eliminacao
dos entraves internos ao comercio. Segundo uma
anélise do Fundo Monetario Internacional (FMI), os
custos comerciais na Europa sao equivalentes a
uma taxa aduaneira de 44% no setor transforma-
dor(trés vezes superior aos 15% observados entre
os estados norte-americanos) e atingem 110% nos
servigos. A fragmentagao dos mercados de bens
e servicos esta a travar tanto 0s ganhos a nivel de
eficiéncia como o investimento das empresas. A
plena concretizacdo do mercado Unico também
inclui a integracao dos mercados de capitais e a
criacao de ativos europeus seguros. Se combina-
dos com investimentos publicos e de defesa mais
bem coordenados, estes fatores estao longe de
serem superfluos, isto numa altura em que os EUA
e a China redobram os seus esforcos em mateéria
de politicas industriais e de inteligéncia artificial
(IA). Por outras palavras, para que se obtenha um
impacto significativo, a escala considerada tera
de ser mais europeia do que nacional. Resta saber
se 0s decisores europeus serao capazes de ultra-
passar os condicionalismaos nacionais e ajudar os
cidadaos a aderir a uma visao mais ampla e mais
ambiciosa da Europa.

ORCAMENTO FEDERAL DOS EUA
DESFASADO DO ESTADO DA ECONOMIA

Num contexto em que a democracia esta a ser
posta a prova por uma polarizagao politica profun-
damente enraizada, o estatuto de valor de refugio
dos EUA esté a ser cada vez mais posto em causa,
isto em paralelo com um intenso debate sobre o
estado das finangas publicas norte-americanas.
Embora o alarmismo fiscal diretamente asso-
ciado as implicacoes da “One Big Beautiful Bill Act”
parega exagerado, ja que as receitas adicionais
obtidas com as taxas aduaneiras poderao com-
pensar grande parte do aumento do défice, a von-
tade politica de resolver o problema orgcamental
continua totalmente ausente. O que é preocupante
nao é apenas o volume do défice, que excede 6%
do produto interno bruto (PIB), mas o facto de este
persistir numa altura em que a economia dos EUA
esta a funcionar perto do pleno emprego.

Alem disso, com a rendibilidade das obrigagoes
do Tesouro dos EUA a 10 anos a atingir 4,4%, esta-
mos proximos do nivel previsto para o crescimento
nominal do PIB nos proximos anos. Partanto,
nao é de surpreender que as financas publicas
norte-americanas se tenham convertido num
tema cada vez mais visado pela investigacao aca-
démica. O nivel atual do défice primario (cerca de
3% do PIB), combinado com taxas de juro estrutu-
ralmente mais elevadas e com a subida dos cus-
tos decorrentes do envelhecimento da populagao,
aponta para um aumento constante dos niveis de
endividamento ao longo da proxima década. As
preocupac0es com 0 macigo aumento da emissao
de obrigacoes do Tesouro ja fizeram subir a com-
ponente “prémio de prazo’ no corrente ano. Dado
o nivel historicamente baixo desta componente e
a atual situacao orcamental, nao se pode excluir o
risco de novas pressoes no sentido da subida.

Sejamos claros. Uma crise orgamental nao é ine-
vitavel. Um plano orcamental credivel poderia
atenuar rapidamente as inquietacoes dos investi-
dores. Infelizmente, esse plano nao existe e, face
a atual paisagem politica polarizada, € pouco pro-
vavel que venha a existir. Alem disso, coloca-se
a guestao de saber até que ponto o estatuto de
“privilégio exorbitante” continua a oferecer prote-
¢ao num contexto em que a confianga nas politicas
interna e externa dos EUA podera ser ainda mais
corroida. E verdade que os receios de uma dina-
mica fora de controlo devem ser relativizados pelo
facto de o governo dos EUA emitir divida na sua
propria moeda. Isto significa que podera sempre
encontrar formas de reembolsar os seus credo-
res e de evitar uma crise de liquidez autorrealiza-
vel. No entanto, isso nao protege a economia de
efeitos futuros potencialmente negativos. Se a
estabilidade dos precos for considerada menos
prioritaria, uma intervencao da Fed para conter
as taxas de juro podera alimentar as expetati-
vas de inflacao, enquanto uma contencgao finan-
ceira podera travar o investimento e 0 consumo.
Embora impopular, uma abordagem orgcamental
tradicional (cortes nas despesas, aumentos de
impostos ou uma combinagao dos dois) para resol-
ver 0 problema também pesaria sobre a atividade
economica.

Em suma, o atual contexto econémico e politico
sugere que as preocupacoes com as financas
publicas dos EUA nao sao infundadas. Parece
improvavel uma crise iminente em torno da divida,
mas o tema da vulnerabilidade orgcamental dos
EUA devera perdurar nos proximos anos.
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EUA:

cercade
50%
das taxas
aduaneiras
repercutidas nos
consumidores

AS APARENCIAS ILUDEM

Bénédicte KUKLA
Chief Strategist

Embora as previsoes de inflacao nos Estados Unidos no curto prazo tenham sido revistas em
baixa, refletindo as mais recentes tendéncias, antecipa-se ainda uma reaceleracao tempora-
ria nos proximos meses, embora em menor grau do que inicialmente se previa. Isto contras-
ta fortemente com as perspetivas na Europa e, especialmente, na China, onde as pressoes

inflacionistas continuam a ser mais moderadas.

EUA: INFLACAQ, QUE INFLACAQ?

Apds um abrandamento no primeiro trimestre,
o crescimento do PIB dos EUA no segundo tri-
mestre devera ser sustentado por uma inver-
sao do efeito do comércio liquido. Globalmente,
as previsoes de crescimento do PIB para 2025
mantém-se inalteradas em 1,7% em 2025 e 1,6%
em 2026. No entanto, a nossa analise da inflacao
sofreu uma alteragao. A inflagao situou-se abaixo
das expetativas durante quatro meses consecu-
tivos, so alinhando com as previsdes em junho
(2,7%). Revimos as nossas previsoes de inflacao
anual para 2,9% em 2025(de 3,1%) e para 2,8% em
2026 (de 2,9%). Embora estas revisdes nao sejam
drasticas, refletem um menor impacto das taxas
aduaneiras nos precos no consumidor. Segundo
inqueritos das Reservas Federais de Nova lorque
e de Atlanta, apenas 50% das taxas aduaneiras
sao suportados pelos consumidores, sendo o res-
tante aparentemente compensado pela reducao
das margens de lucros das empresas e por pregos
mais baixos na importagédo (em especial, no setor
do vestuario).

Apesar desta pausa de curto prazo, antecipamos
uma subida temporaria da inflacao no segundo
semestre de 2025 e no primeiro semestre de 2026.
Os inquéritos as empresas sugerem que as pres-
soes sobre os precos poderao ressurgir, refletindo
um aumento do emprego e uma estabilizacao da
procura. No entanto, o reequilibrio do mercado de
trabalho, com uma moderacao das contratacoes e
a previsao de uma taxa de desemprego na ordem
dos 4,5% nos proximos meses, devera contribuir
para ancorar as expetativas de inflacao e limitar os
efeitos secundarios nos salarios.

Em termos de politica monetaria, a Fed devera
adotar uma abordagem prudente, com os merca-
dos a anteciparem, agora, uma postura mais aco-
modaticia. Antecipamos dois cortes nas taxas de
juro em 2025, com a taxa dos fundos federais a
cair para 4% até ao final do ano, e dois novos cor-
tes em 2026 (para 3,5%). A orientagao dos riscos
deixa antever mais cortes. Isto reflete a convic-
cao da Fed de que este choque inflacionista sera
temporario e de que a economia sera capaz de
suportar uma flexibilizacao apenas gradual das
condicoes monetarias.

Entretanto, os balancos das familias e das empre-
sas permanecem solidos, as condi¢oes finan-
ceiras continuam favoraveis e as cadeias de
abastecimento resistem as perturbacoes adua-
neiras. As vendas a retalho nos EUA recuperaram
em junho (+0,6% no més, contra as previsoes de
+0,1%), testemunhando a resiliéncia dos consu-
midores. Prevé-se um abrandamento do cresci-
mento em finais de 2025, mas nao devera langar
aeconomianuma recessao, antecipando-se antes
uma retoma em 2026. Contudo, subsistem riscos,
incluindo a possibilidade de cortes suplementares
nas taxas de juro se o crescimento abrandar mais
do que o esperado. Além disso, a recente aprova-
cao da “One Big Beautiful Bill Act” suscitou preo-
cupacoes quanto a trajetoria da divida dos EUA,
embora nao se espere que esta medida repre-
sente um estimulo orgamental muito significativo
no curto prazo.
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ZONA EURO: UM CRESCIMENTO
SURPREENDENTE, MAS A PRUDENCIA
CONTINUA A SER DE REGRA

Deste lado do Atlantico, a zona euro beneficiou de
uma inesperada retoma do crescimento. A nossa
previsdo do PIB para 2025 foi revista em alta (+10
pontos base para 1,2%), enquanto a nossa previ-
sao para 2026 permanece estavel a alturade 1,4%,
acima das expetativas consensuais. No entanto,
esta recuperacao do crescimento merece uma
ressalva. E que grande parte desta dinamica
parece resultar do facto de os EUA anteciparem
importacoes da Europa na expetativa da introdu-
¢cao de novas taxas aduaneiras. Portanto, € incerta
a sustentabilidade desta dindmica no curto prazo.
Em particular, a potencial volatilidade do cresci-
mento do PIB irlandés representa um risco pela
negativa para o crescimento da zona euro no
segundo trimestre, isto antes de o plano de esti-
mulo orcamental alemao comecar a produzir efei-
tos em finais de 2025.

A Alemanha, de novo a locomotiva econdmica da
Europa, devera beneficiar das novas reformas fis-
cais propostas em maio e que entrarao em vigor
ja em 2025. Seqgundo os inquéritos de conjuntura,
a economia alema mostra-se relativamente resis-
tente. O indice IFO de expetativas das empresas
subiu para 90,70 pontos em junho de 2025, a partir
dos 89 pontos de maio e ultrapassando as previ-
soes de 90 pontos.

A inflacao na zona euro devera manter-se esta-
vel em 2% em 2025 e 2026, refletindo progressos
continuos no sentido da estabilidade dos precos.
Prevé-se que o Banco Central Europeu (BCE)
reduza a sua principal taxa diretora para 1,75% em
2025, sendo provavel que a persistente ameaca de
taxas aduaneiras justifique uma nova reducgao de
25 pontos base num ambiente de comércio mun-
dial dificil.

Na frente da inflagao, varios fatores, nomeada-
mente um euro forte, um crescimento moderado
dos salarios, pregos do petréleo relativamente
moderados e retaliagcdes aduaneiras limitadas por
parte da Uniado Europeia (UE), deverao contribuir
para conter as pressades inflacionistas.

CHINA: ESTAVEL, MAS A UM
RITMO MAIS LENTO

A China mantém uma trajetoria economica esta-
vel, antecipando-se um crescimento do PIB de
4,5% em 2025 e em 2026. O governo chinés con-
tinua a privilegiar o consumo e o investimento
tecnologico com vista a aumentar a produtivi-
dade e a garantir a estabilidade no longo prazo.
0 excedente comercial da China atingiu 114,77 mil
milhoes de dolares em junho de 2025, impulsio-
nado por exportacoes superiores as previsoes em
5,8%, num contexto de abrandamento temporario
das pressoes aduaneiras antes da expiragcao em
agosto da pausa aceite pelos EUA. Entretanto, a
inflacao na China foi objeto de uma significativa
revisao em baixa. Na verdade, prevé-se agora que
a subida do indice de pregos no consumidor (IPC)
sejade apenas 0,5% em 2025(contra1,4%)e de 1%
em 2026 (contra 1,5%). Estas corregoes refletem
uma persistente deflacdo dos precos na producao
e pressoes inflacionistas mais fracas do que o pre-
visto.

Embora seja provavel uma reducao dos estimulos
orcamentais, o Banco Popular da China continua
bem posicionado para prestar apoio monetario,
prevendo-se um novo corte de 50 pontos base nas
taxas de juro em 2025. A capacidade da China para
manter 0 seu crescimento assenta na orientacao
estratégica do governo para o consumo e para a
inovacao, apesar dos ventos contrarios vindos do
exterior.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2024-2026, %

@ Previsdes em baixa desde a Ultima edigao

PIB

2024 2025

EUA 2,8% 17%
Zonaeuro 0.8%

China 5,0% 4,5%

Mundo 3.2% 2,8%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsdes em alta desde a ultima edicao

INFLAGAO
2026 2024 2025 2026
1,6% 3,0% 2,9% 2,8%
1.4% 2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 0.2% 0.5% 1.0%
2,9% - - -
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INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

AN

Rendimento das
obrigacoes do
Tesourodos EUA a

10 ANGS

estavel em

4,2%-4,6%

DOS EUA SOB AMEACA?

Alexander BELL
Fixed Income Portfolio Manager

Os mercados obrigacionistas dos Estados Unidos tém tido muito que digerir nos ultimos
meses, nomeadamente as taxas aduaneiras e o debate sobre o seu impacto na inflacao,
a aprovacao da “One Big Beautiful Bill Act” (o projeto emblematico de politica interna do
Presidente Trump que garante défices orcamentais macicos) e o fluxo habitual de divulgacao

de dados econdémicos mensais.

Apesar da avalanche de noticias, o rendimento das
obrigacdes do Tesouro dos EUA a 10 anos, indis-
cutivelmente a referéncia mais importante do
mundo em termos de taxas de juros, tem-se man-
tido notavelmente estavel, flutuando, desde finais
de abril, num intervalo estreito de cerca de 4,2%
a4,6%.

A medida que continuamos a debater interna-
mente os fatores suscetiveis de provocar uma
saida duradoura deste intervalo - abaixo de 4,2%
ou acima de 4,6% -, um grande risco esta a preo-
cupar os operadores dos mercados obrigacionis-
tas: a possibilidade de Donald Trump demitir o
presidente da Fed, Jerome Powell. A sua demissao
colocaria seriamente em causa a independéncia
da Fed, que, desde ha decadas, tem sido um pilar
da politica monetaria dos EUA. Este cenario repre-
senta um risco tipico de “cisne cinzento™: impro-
vavel, mas com consequéncias potencialmente
significativas.

Ja durante o primeiro mandato presidencial de
Donald Trump era evidente que este nao se encon-
trava em sintonia com Jerome Powell. No entanto,
os ataques ao presidente da Fed tém-se vindo a
intensificar consideravelmente neste segundo
mandato de Donald Trump. Em 2019, limitavam-
-se a criticas relativamente in6cuas, como sejam
comentarios sobre os dotes de Jerome Powell no
golfe. Nos ultimos meses, porem, Donald Trump
e 0s seus aliados intensificaram as pressoes no
sentido de uma descida das taxas de juro. Perante
a indiferenca de Jerome Powell, exigiram publi-
camente a sua demissao (apesar de o seu man-
dato de quatro anos terminar em breve, em maio
de 2026). Esta campanha atingiu o seu auge a 16
de julho, quando foi amplamente divulgado que
Donald Trump estava a preparar-se ativamente
para demitir Jerome Powell.

Embora Donald Trump tenha recuado na sua posi-
¢ao uma hora mais tarde, pudemos apreciar como
seria a reacao dos mercados a um tal cenario.
Os rendimentos a curto prazo na curva das obri-
gacoes do Tesouro dos EUA cairam, refletindo
a probabilidade de um novo presidente da Fed
nomeado por Donald Trump estar mais inclinado a
reduzir rapidamente as taxas de juro. No entanto,
as taxas de rendibilidade a longo prazo (10 anos e
mais) subiram, provocando uma forte inclinagao
da curva de rendimentos.

Existem varios e convincentes argumentos de que
uma tal decisao poderia representar um tiro pela
culatra:

ENTRAVES JURIDICOS CONSIDERAVEIS

O presidente dos EUA ndo tem o poder de destituir
0 presidente da Fed sem uma justa causa, nomea-
damente, incumprimento, comportamento faltoso
ou negligéncia no exercicio das suas funcoes. Tal-
Vez por isso as recentes criticas a Jerome Powell
tenham incluido alegactes de ma gestao no pro-
jeto de renovacao do edificio da Reserva Federal.

CARATER COLEGIAL DA FED

Ataxa dos fundos federais dos EUA € determinada
porum comité de 12 membros votantes e nao ape-
nas pelo presidente da Fed. Segundo as ultimas
atas da Fed, a grande maioria dos membros do
comité apoia a manutencao das taxas de juro no
seu nivel atual enquanto se aguarda por uma maior
visibilidade do impacto das taxas aduaneiras na
inflagao. Parece dificil que um novo presidente,
mais “acomodaticio”’, consiga convencer o comité
ainverter totalmente a sua posicao.

2 -"Cisne cinzento”é umconceito que se refere aumacontecimento com baixa probabilidade de ocorréncia mas com um impacto elevado e que,
emboraseja considerado possivel, ndo € amplamente antecipado nem objeto de medidas preventivas.
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CONSEQUENCIAS CONTRAPRODUCENTES

Enqguanto as taxas de juro de curto prazo sao for-
temente influenciadas pela politica monetaria,
as taxas de longo prazo sao, em larga medida,
ditadas pelos mercados, podendo mesmo evoluir
no sentido oposto. As expetativas dos mercados
relativamente a inflacao a longo prazo mantive-
ram-se firmemente ancoradas em cerca de 2,5%
no corrente ano, uma das principais razoes pelas
quais as taxas de rendibilidade a longo prazo das
obrigacdes do Tesouro flutuaram num intervalo
tdo estreito. Se os mercados viessem a duvidar
da independéncia politica da Fed ou da postura
da mesma relativamente a inflacao, as expeta-
tivas de inflacao poderiam disparar. Isto, por
outro lado, faria subir as rendibilidades nomi-
nais de longo prazo. Ironicamente, tal decisao
virar-se-ia espetacularmente contra uma admi-
nistracao que procura reduzir os custos da divida
de longo prazo.

Dito isto, mesmo com todas estas razdes que
fazem do despedimento de Jerome Powell uma ma
ideia, serd que podemos excluir totalmente essa
possibilidade? Infelizmente, nao. A Polymarket,
uma plataforma descentralizada de mercado de
previsdes, avalia atualmente em 19% a probabi-
lidade de Jerome Powell ser destituido do cargo
até ao final de 2025 (grafico 2). Este risco de “cisne
cinzento” € um dos principais fatores que justifi-
cam a nossa perspetiva cautelosa relativamente
as obrigagoes dos EUA de muito longo prazo. Um
raio de esperanca para os investidores mundiais €
o facto de nao existirem quaisquer inquietagoes
quanto a independéncia do Banco Central Europeu
(BCE). Este facto, combinado com tendéncias
inflacionistas relativamente mais favoraveis na
zona euro, levou-nos a adotar uma posicao um
tanto mais otimista em relacdo ao mercado obri-
gacionista europeu.

Quanto ao futuro, a Unica certeza é que Trump 2.0
continuara a manter atentos os investidores dos
mercados obrigacionistas.

GRAFICO 2: JEROME POWELL AFASTADO DA PRESIDENCIA DA FED EM 2025?

ESTIMATIVAS, %

31.01.2025
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28.02.2025
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16.04.2025

Fontes: Fontes: Polymarket, Indosuez Wealth Management.
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UMA RECUPERAGCAQ ROBUSTA,

MAS COM RISCOS LATENTES

Nicolas GAZIN
Global Head of Equity Solutions

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Os mercados de acoes mantém uma dinamica de alta gracas a melhoria dos indicadores eco-
nomicos e ao regresso da confianca. Os riscos de recessao estiao a diminuir e esta de novo
a ser evocado um cenario equilibrado e de crescimento moderado (Goldilocks’). A época de
publicacao de resultados do segundo trimestre ndo devera desiludir, tendo em conta as bai-
xas expelativas (previsao de 4% de crescimento dos lucros nos Estados Unidos). O aumento
da volatilidade e fatores sazonais estivais menos favoraveis poderao proporcionar algumas

oportunidades de mercado.

EUROPA

A Europa exibe os seus novos trunfos estruturais.
Aregido esta a beneficiar de um melhor ambiente,
sustentado por uma politica monetaria mais aco-
modaticia (flexibilizagao prevista do BCE) e por
importantes planos de estimulo orgamental (quase
1 bilido de euros ao longo de 10 anos). O cresci-
mento devera ser apoiado pela vontade politicaem
prol de uma soberania econémica e por condicdes
financeiras mais favoraveis.

As pequenas e medias capitalizagcbes euro-
peias deverao beneficiar deste ambiente
“pré-crescimento” e, ap0os varios anos de fraco
desempenho, encerram um potencial significativo.

Considerando um crescimento dos lucros que
deverd atingir +14,9% em 2026 (bem superior ao
das grandes capitalizagdes bolsistas), cotagoes
ainda atrativas e fluxos de capitais ainda limita-
dos, as pequenas e meédias capitalizacoes ofere-
cem pontos de entrada convidativos (grafico 3).

Por fim, as empresas orientadas para o mercado
interno, nomeadamente as que beneficiam da
reindustrializacao europeia(construgéo e defesa),
e as acoes financeiras continuam a representar
oportunidades interessantes.

GRAFICO 3: CRESCIMENTO DOS LUCROS POR AGAO, %

2024 2025 ® 2026
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15,0%

Grandes capitalizacoes
europeias europeias
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10.0%
50%
0,0%

Grandes capitalizagdes
americanas

Pequenas capitalizacoes
americanas

Fontes: DPAM, Bloomberg(dados de 03.07.2025), Indosuez Wealth Management.

3- Emportugués”“Cachinhos Dourados”, usado paradescrever umasituacao econénimcaideal.
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ESTADOS UNIDOS

Os mercados norte-americanos prosseguiram
a sua metedrica recuperacao, atingindo novos
maximos historicos (o S&P 500 ultrapassou a
barreira simbolica dos 6.200 pontos no fecho da
sessao de 3 de julho). Os fluxos de capitais positi-
vos resultantes do otimismo dos investidores, em
especial dos particulares, continuam a constituir
um importante apoio para os mercados de agoes
dos EUA. Este renovado otimismo também foi
apoiado pela nova lei, a “One Big Beautiful Bill Act”,
recentemente aprovada por ambas as camaras
do Congresso. Esta lei propde uma reducao dos
impostos para as empresas e um aumento subs-
tancial das despesas com a defesa e com infraes-
truturas, o que devera beneficiar o setor industrial
e as empresas nacionais dos EUA.

Alem disso, a “One Big Beautiful Bill Act” é um
importante catalisador para as pequenas e medias
capitalizagdes norte-americanas. Seqgundo alguns
analistas, o aumento da dedutibilidade dos juros
podera aumentar os lucros destas empresas em
ate 12%, dado o seu perfil de capital intensivo e de
sensibilidade aos encargos financeiros.

Menos expostas as tensoes comerciais do que as
grandes empresas exportadoras, tambéem deve-
rao beneficiar de um dolar mais fraco e de um
ambiente interno e politico favoravel. Embora os
custos de financiamento continuem a ser uma
limitacao no curto prazo, a antecipada melhoria
dos lucros no segundo semestre de 2025, combi-
nada com este apoio fiscal, tornara estas empre-
sas ainda mais atrativas.

ASIA

Os mercados asiaticos registaram uma recupera-
cao substancial em junho. As tensoes comerciais
globais abrandaram um pouco quando os EUA
e a China chegaram a uma trégua na sua guerra
comercial. Para ja, este acordo estabilizou as
relacoes entre as duas superpoténcias e contri-
buiu para melhorar o sentimento dos investidores
mundiais.

4 - indice das 50 maiores capitalizacées bolsistas dazona euro.

Além disso, a eleicao de um novo presidente
na Coreia do Sul, Lee Jae-Myung, veio relancar
importantes reformas a nivel de governagao das
empresas com o objetivo de reduzir o baixo nivel
relativo das cotacées nos mercados coreanos.
Mais ainda, uma reforma fiscal visa incentivar uma
maior distribuicao de dividendos mediante um tra-
tamento fiscal mais favoravel dos mesmos. Estes
desenvolvimentos poderdo, em ultima analise,
apoiar os mercados de acoes e atrair mais inves-
timento estrangeiro.

ESTILOS DE INVESTIMENTO

Nos EUA, a recuperacao dos mercados centrou-
-se mais no tema Growth, que continua a exibir
uma maior resisténcia em termos de revisoes de
lucros. Simbolo desta recuperagao sera, talvez, o
recorde historico estabelecido pela Nvidia, que
ultrapassou a barreira dos 4 bilides de dodlares
de capitalizagao bolsista (um recorde mundial) e
que, agora, se aproxima da capitalizagao reunida
de todas as empresas do EURO STOXX 50“. Este
recorde reflete o renovado interesse dos investi-
dores pelos temas associados a inteligéncia arti-
ficial (IA) num sentido lato. Por um lado, os setores
da tecnologia e dos servicos de comunicagoes nos
EUA estao a registar um crescimento dos lucros
superior ao dos outros setores. Por outro, as
intengoes das empresas destes setores para 2025
em matéria de despesas de capital foram revis-
tas em alta, sendo também de considerar o setor
dos servicos de utilidade publica, nomeadamente
a producao e distribuicao de energia, em plena
expansao em resposta ao aumento da procura de
eletricidade.
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EURO: O ELO EM FALTA

Bénédicte KUKLA
Chief Strategist

Apesar de um recuo em julho, o euro apreciou quase 16% desde o inicio do ano. No entanto,
este progresso oculta um problema mais profundo. O euro continua a carecer de uma base
orcamental e financeira solida - uma verdadeira unido dos mercados de capitais - que o
torne uma moeda de referéncia a nivel mundial. Estio a ser feitos progressos, mas este “elo
em falta” impede que o euro, ainda que forte, atinja a supremacia.

Desde o inicio de 2025, o euro fortaleceu-se consi-
deravelmente em relagéao ao dolar norte-americano,
registando, em meados de julho, um ganho anual
de 13%. Embora se trate de uma apreciagao
impressionante, ainda esta longe dos maximos
historicos. Em ciclos anteriores, ultrapassou o
nivel de 1,20 e chegou mesmo a aproximar-se de
1,40. O principal fator subjacente a este recente
movimento ¢ a fraqueza do dolar e nao um ressur-
gimento do euro. Face as inquietagdes suscitadas
pela“weaponisation”™ do délar, pelo abrandamento
do crescimento dos Estados Unidos, pelas expe-
tativas de cortes das taxas de juro da Fed e pelas
incertezas orgamentais, os investidores estao a
diversificar as suas alocagodes, afastando-se do
dolar. Deste modo, o0 euro goza de uma credibili-
dade renovada, gracas a estabilidade das politicas
e as melhores perspetivas de crescimento da zona
euro.

Apesar deste recente reforgo, o euro continua
estruturalmente incompleto para ser uma verda-
deira moeda de reserva mundial. Segundo uma
avaliagao do Conselho do Atlantico (grafico 4), a
zona euro ultrapassou os EUA em termos de quota
no comércio mundial (13% contra 11%) e beneficia,
agora, de uma politica macroeconomica interna
mais estavel e previsivel. No entanto, fica atras
dos EUA, do Reino Unido e do Japao em termos
de dimensao e profundidade dos seus mercados
financeiros.

UMA DINAMICA EM CONSTRUCAO

E por isso que a nova Unido da Poupanca e dos
Investimentos (UPI), langcada em margo de 2025,
¢ tao crucial. A UPI tem como objetivo canalizar
as vastas economias privadas da Europa para um
investimento transfronteirico produtivo, reduzir a
dependéncia do financiamento estrangeiro e con-
ferir maior profundidade aos mercados de agdes e
obrigacoes. Esta iniciativa baseia-se nas propos-
tas de uniao bancaria e de mercados de capitais
apresentadas apos a crise financeira mundial.

GRAFICO 4: 0 QUE E NECESSARIO PARA QUE 0 EURO SE CONVERTA NUMA MOEDA

DE RESERVA?
Kl A
& G < @ G -w ©
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Dimensao da economia nacional
Importancia da economia no comércio internacional

Dimensao, profundidade e acessibilidade dos mercados financeiros

Convertibilidade da moeda

Fontes: World Gold Council, Indosuez Wealth Management.

5-Em portugués: utilizacao como arma.

Utilizagao da moeda como ancora ou referéncia

Estabilidade das condigoes e politicas macroeconomicas nacionais
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A Europa dispde de poupancgas abundantes, mas é
penalizada pela falta de investimento, isto quando
a contribuicao do setor privado € mais essencial
do que nunca face as importantes necessida-
des de investimento, por um lado, e as restrigoes
orgamentais (excegdo feita a Alemanha), por
outro. Atualmente, 80% das poupancgas na Europa
sao detidas sob a forma de depositos bancarios,
muitas vezes confinados as economias nacionais.
Segundo o Fundo Monetério Internacional (FMI),
esta “inclinagao nacional” pode ser explicada por
barreiras regulamentares que limitam a atividade
financeira transfronteirica e impedem o desen-
volvimento de mercados de capitais unificados.
Por exemplo, a reduzida emissao de ativos titula-
rizados na Europa resulta de uma regulamentacao
nao uniforme e de elevados encargos de capital,
0 que dificulta o lancamento de titulos hipoteca-
rios em varios paises da UE. Em junho de 2025, a
Comissao Europeia propds um pacote de refor-
mas para ultrapassar estes obstaculos, dando um
passo na direcao certa.

Em suma, a UPI visa estimular o crescimento,
reforgar a autonomia estratégica mediante a redu-
cao da dependéncia do financiamento externo e
consolidar o papel global do euro gracas a merca-
dos de capitais com maior profundidade e maior
liqguidez na zona euro.

Também a prevista emissao de obrigacoes a nivel
da UE, a medida que a Europa assume a responsa-
bilidade pela sua propria defesa, podera contribuir
significativamente para estes objetivos. A estraté-
gia de financiamento conjunto da UE, que come-
gou por ganhar terreno com iniciativas como a
NextGenerationEU, € um primeiro passo em dire-
¢ao a uma divida comum. Estas euro-obrigagdes
supranacionais, garantidas pelo orcamento da
UE, representam uma forma embrionaria de divida
comum. Embora a uma escala ainda limitada, lan-
cam as bases para ativos pan-europeus seguros,
uma condigao essencial para que o euro se con-
verta numa moeda de reserva.

0 programa SAFE (Security Action For Europe),
proposto no ambito do plano ReArm Europe em
janeiro de 2025, prevé 150 mil milhoes de euros
em emprestimos de longo prazo e baixo custo aos
Estados-Membros para os seus planos de defesa
nacionais, financiados por divida da UE. Embora
lenta, esta integracao progressiva € vista como
estruturalmente “pré-europeia” no longo prazo.

Alem disso, considera-se que o euro tambéem &
apoiado pela politica orcamental expansionista da
Alemanha, que alarga o conjunto de ativos segu-
ros denominados em euros e estimula a liquidez
e o crescimento. Por outro lado, a introducao do
euro digital pelo BCE € uma iniciativa promissora,
embora o seu impacto dependa de uma adocgao
generalizada.

PERSPETIVAS NO CURTO PRAZO

No curto prazo, a desvalorizagao do délar podera
fazer uma pausa nas proximas semanas, dado que
esta moeda ja descontou muitas mas noticias.
Mais ainda, o diferencial das taxas de juro conti-
nua favoravel ao dolar apesar das antecipadas
descidas nos EUA. Isto ndo seria necessariamente
uma ma noticia para a Europa e para o resto do
mundo, numa altura em que ressurgem os deba-
tes em torno das taxas aduaneiras. De facto, a
queda do dolar funcionou como uma especie de
“taxa aduaneira” adicional para os exportadores
de todo o mundo. No médio prazo, poréem, o euro
devera manter uma trajetdria positiva, que depen-
dera cada vez mais dos progressos das reformas
institucionais e da integracao dos mercados de
capitais.

Entretanto, o franco suigo (CHF) continua a ser
uma moeda de financiamento sélida, dado que se
vao dissipando os receios deflacionistas. O iene
(JPY), por seu lado, continua entre dois fogos. As
eleicdes gerais do Japao desenralaram-se num
clima de crescentes incertezas em torno das taxas
aduaneiras dos EUA, enquanto o diferencial de
taxas de juro entre EUA e Japao continua a penali-
zar o cambio USD/JPY.

Por ultimo, a alternativa mais forte ao ddlar con-
tinua a ser o ouro, que funciona atualmente como
uma verdadeira segunda moeda de reserva (ultra-
passando mesmo o euro), nomeadamente nos
mercados emergentes.
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CENARIO DE INVESTIMENTO E CONVICGOES DE ALOCAGAQ

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

Regressoauma

CENARIO DE INVESTIMENTO

. Crescimento: as nossas previsoes de cresci-
mento para os Estados Unidos mantém-se inalte-
radasem 1,7% em 2025 e 1,6% em 2026. Os riscos
para o crescimento parecem estar globalmente
equilibrados. O mercado de trabalho dos EUA
continua robusto apesar de dar sinais de mode-
racao, as condicoes financeiras estao a melhorar
e 0 pacote de estimulos orcamentais recente-
mente aprovado deveréa apoiar a atividade econo-
mica. No entanto, o impacto a medio prazo das
taxas aduaneiras na trajetdria da economia dos
EUA permanece incerto. Na zona euro, prevemos
um crescimento de 1,2% em 2025 e de 1,4% em
2026, impulsionado pela gradual implementacao
do plano de recuperacgao alemao. As economias
emergentes continuam a ser o motor do cresci-
mento mundial.

Tanto o impacto das taxas aduaneiras nas mar-
gens como o efeito da apreciagao do euro nos
lucros das empresas europeias serao acompa-
nhados de perto.

Ambiente de risco: face as ainda elevadas
cotacOes das agOes norte-americanas e aos
impaortantes eventos politicos e econémicos
antecipados para este verao, podera ter lugar um
reacender da volatilidade, exacerbada pela tipica
baixa liquidez do periodo estival. Considerando os
baixos niveis de volatilidade efetiva e tendo em
vista uma gestao prudente do risco, continuamos
afavorecer aintegracao de estratégias de cober-
tura opcionais de baixo custo.

CONVICCOES DE ALOCACAO
Acoes

EEEO?-EQO . Inflagdo: as recentes tendéncias, mais favo-  +APOs um periodo de prudéncia tatica nos mer-
U raveis, da inflacdo e a previsdo de um menor cados de acoes, justificado por uma série de
o impacto das taxas aduaneiras nos pregos levam- incertezas, decidimos regressar a uma posigao
ACOES -nos a rever para 2,9% a nossa previsao da infla- neutra em relagao aos nossos indices de referén-

cao nos EUA em 2025. Porém, os inquéritos a
atividade sugerem um aumento temporario dos
precos ao longo dos proximos meses. Na zona
euro, prevemos a estabilizagao da inflacao ao
nivel de 2%, devido a apreciagao do euro, ao
abrandamento dos aumentos salariais e ao afluxo
de produtos de baixo preco provenientes da
China.

Bancos centrais: continuamos a antecipar dois
cortes nas taxas da Fed em 2025 e uma taxa ter-
minal de 3,5% até finais de 2026. Esta trajetoria
reflete a natureza temporaria do choque inflacio-
nista gerado pelas taxas aduaneiras, assim como
um abrandamento gradual da criagao de postos
de trabalho. Na zona euro, o BCE goza de maior
flexibilidade e ja baixou as suas taxas de juro por
varias vezes. Prevemos, pelo menos, um novo
corte, mas pensamos que 0s riscos pendem para
o lado negativo, particularmente se a forca do
euro se confirmar ou se a Fed adotar uma postura
de flexibilizacao monetaria.

Resultados das empresas: as revisoes em baixa
das previsoes de lucros parecem ter estabilizado.
A época de publicacao de resultados do segundo
trimestre tem inicio num contexto de expetativas
relativamente modestas, o que limita o risco de
eventuais surpresas significativas pela negativa.

cia. Esta decisao reflete uma melhoria significa-
tiva da conjuntura macroeconomica, sustentada
pela adogao de planos de estimulo, pelo abran-
damento das tensdes geopoliticas e pela postura
da Fed que, embora se mantenha prudente, con-
serva uma margem de manobra em caso de dete-
rioracao significativa do mercado de trabalho.

No plano microeconomico, a estabilizagao das
previsoes de lucros, associada ao impacto estru-
turalmente positivo dos programas de recompra
de acdes, constitui um fator adicional de sus-
tentacao dos mercados. No entanto, face aos
elevados niveis das cotacdes e a aproximacgao
de importantes eventos ainda este verao, nao
excluimos um ressurgimento da volatilidade, que
podera criar pontos de entrada atrativos na pers-
petiva de uma sobreponderacao das agoes.

De um ponto de vista geografico, mantemos a
nossa preferéncia pelas agdes europeias. Os flu-
x0s de investimento continuam a ser favoraveis
a Europa, dado que os investidores procuram
diversificar as suas carteiras em detrimento
dos ativos norte-americanos. Dentro da zona
euro, mantemos uma posicao positiva nas agoes
menos bem cotadas, assim como nas pequenas
capitalizagoes, que deverao beneficiar dos cor-
tes das taxas do BCE e que sao menos vulnera-
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veis a apreciacao do euro. Tambéem mantemos
uma visao positiva das acoes dos mercados
emergentes, em particular dos asiaticos. Estes
ultimos estao a beneficiar de um diferencial de
crescimento favoravel em relacao as economias
desenvolvidas, da acentuada depreciagao do
dolar e das politicas monetarias acomodaticias
dos bancos centrais locais.

Obrigagoes

. Conservamos uma subexposicao as taxas de
juro comparativamente aos nossos indices de
referéncia. Nos EUA, as incertezas orcamen-
tais, exacerbadas pelo plano de estimulo “One
Big Beautiful Bill Act” e pelo refinanciamento de
uma grande parte da divida, deverao continuar
a penalizar os prémios de prazo e os titulos de
longa maturidade. Por esta razao, privilegiamos
as dividas publicas da zona euro, nomeadamente
as de curto prazo (até 5 anos), que estao menos
expostas aos riscos orcamentais e que benefi-
ciam das antecipadas reducoes das taxas de juro
do BCE.

- No mercado de crédito, continuamos cautelo-
sos em relacao aos ativos dos EUA. O elevado

nivel das cotacoes e a limitada compressao dos
spreads ja nao sao suficientes para compensar

o0 risco assumido pelos investidores. Por outro
lado, mantemos a nossa conviccao no credito

europeu, que é sustentado por fundamentais
solidos, assim como por uma atividade dinamica
no mercado primario, que reflete o crescente
interesse dos investidores pelos ativos de ren-
dimento. Esta classe de ativos devera continuar
a atrair significativos fluxos de investimento,
apoiada que € por um cada vez mais favoravel
diferencial de rendibilidade em relacao aos fun-
dos monetarios.

Mercado cambial

Apo6s uma fase de acentuada depreciacao do
dolar, nomeadamente em relacao ao euro, esta
tendéncia podera dissipar-se no curto prazo. Os
mercados estao a reavaliar os cortes nas taxas
da Fed, enquanto o BCE mostra o seu descon-
forto face a um euro proximo de 1,20 dolares.
Além disso, o posicionamento liquido no dolar
continua vulneravel a uma inversao das posicoes
curtas.

A médio prazo, as nossas perspetivas relativa-
mente ao dolar continuam a ser negativas, com
os fluxos de cobertura institucionais a limitarem
qualquer recuperacao significativa. Neste con-
texto, continuamos a privilegiar o ouro, o ativo
de refugio por exceléncia, que proporciona uma
otima diversificacao e que beneficia de uma
robusta procura estrutural por parte dos bancos
centrais.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

O Junho 2025 ® Julho 2025

AGOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes
Pequenas capitalizagdes Europa
Pequenas capitalizagoes Estados Unidos
Value Europa

Value Estados Unidos

Growth Europa

Growth Estados Unidos
OBRIGAGOES

Titulos financeiros (EUR)
Investment grade (EUR)

High yield (EUR)

Titulos financeiros (USD)
Investment grade (USD)

High yield (USD)

Mercados emergentes(moedas locais)*
USD VS. EUR

OURO

*Sobreponderado apenas na grade de USD.

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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08 e Monitor de mercado (moedas locais)

VISAO GERAL DOS MERCADOS SELECIONADOS

DADOS A 25.07.2025

TiTULOS ALTERACAO ALTERAGAO ALTERAGAO ALTERAGAO

Va DA DIVIDA RENTG 4 SEMANAS DO ACUMULADO INDICESDEAGOES  ppro 4 DOACUMULADO
//\/\/—I PUBLICA (PB) ANUAL (PB) SEMANAS ANUAL
Titulos do Tesouro 4.39% 11,09 18,12 S&P500(EU) 6.388,64 3,49% 8,62%
dos EUAde 10 anos
FTSE100 9.120,31  3,65% 11,59%
Franga 10 anos 3.39% 12,10 19,10 (Reino Unido) e R D
Alemanha 10 anos 2,72% 12,60 35,20 STOXX Europe 600 549,95 1,16% 8,34%
Espanha10anos 3,31% 8,90 25,60 Topix 2.951,86 3.92% 5,99%
Suica10anos 0,44% -2,50 11,50 MSCI World 4.127,47 2,95% 1,32%
Japéo 10 anos 1,60% 16,80 51,60 ShanqhzySE 412716 5,24% 4.89%
Composite
) ) ALTERACAO ALTERAGAO MSCI Emerging . .
TITULOS ULTIMO 4 DO ACUMULADO Markets 125778 2.38% 16.95%
SEMANAS ANUAL MSCI Lat
atam o o
Titulos da Divida (América Latina) 2.26596  -1.92% 22,31%
Publicade Mercados 40,44 0.70% 12,06% MSCIEMEA(E
Emergentes(ME) uropa, o .
¢ Oriente Médio, Africa) 238,48 421% 16.80%
Titulos da Divida o o
Publica em EUR 212,13 -0.16% 1.40% MSCI Asia ExJapan 824,72 2,65% 1713%
High yield em . . CAC 40(Franca) 7.83458  1,86% 6.15%
. 238,50 0,75% 3.15%
EUR Corporativo DAX(Alemanha) 24.217,50 0,77% 21,64%
Highyieldem 380,94 0.68% 5,36% MIB (Italia) 40.726,26  2,48% 1913%
USD Corporativo
IBEX(Espanha) 14.237,30 1,92% 22,79%
Titulos da Divida 5 . ) N N
PublicadosEUA 327,04 -0,12% 3,66% SMI(Suiga) 11.955,73  -0,21% 3,06%
ME Corporativos 45,47 0,33% 2,46% OLTIMO ALTERACAO  ALTERAGAO
. - COMMODITIES PRECO 4 DO ACUMULADO
ULTIMO ALTERACAO ALTERAGAO SEMANAS ANUAL
MOEDAS 4 DO ACUMULADO o o
SPOT SEMANAS ANUAL Barrade Aco(CNY/Tm)  3.249,00 8,62% -1,49%
EUR/CHF 0,9336 -0,25% -0,69% Ouro(USD/Onga) 3.337,30 1.92% 2716%
R o, o Petréleo bruto WTI _ o _ o
GBP/USD 1,3438 2,03% 7.37% (USD/Barril) 65,16 0,55% 9.15%
USD/CHF 0,7954 -0,45% -12,34%
Prata(USD/Onga) 38,17 5,91% 30,562%
EUR/USD 11742 0,20% 13,41%
Cobre(USD/Tm) 9.769,50 -110% 1,42%
USD/JPY 147,69 2,10% -6,05% 62 tural
asnatura o _ o
i (USD/MMBtu) 311 -16,82% 14,40%
INDICE oLrimo  ALTERACAD A TERTEADD0
DE VOLATILIDADE 4 SEMANAS Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
ANUAL 0 desempenho passadonao garante o desempenho futuro.
VIX 14,93 -1,39 -2,42

RETORNOS MENSAIS SOBRE INVESTIMENTO, EXCLUINDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @® Topix MSCI World @ MSCIEMEA @® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCI Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ALTERAGAO ACUMULADO ANUAL
ABRIL 2025 MAIO 2025 JUNHO 2025 4 SEMANAS (25.07.2025)

MELHOR 6,26% 6,15% 5,69% 22,31%
DESEMPENHO
@ 1,04% 5,68% 4,21% IVAKYS

5,00% 4,96% 16,80%
0,53% 4,02% 3,49%
0,32% 4,00% 4,21%
-0,76% 2,65% 8,62%
@ 1,83% 2,38% 8,34%
-1.21% 0,91% 1,16% 5,99%
PIOR
DESEMPENHO 0,80% -1,33% -1.92%

Fontes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
0 desempenho passado ndo garante o desempenho futuro.

0,86% 5,03% 5,65% 3,92% 16,95%
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09 e Glossario

AIE: Agénciainternacional daenergia.

BCE: OBanco Central Europeu, que rege a politicamonetaria do euro
e dos paisesmembros do euro.

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao de infor-
magao, sob aformade umabase de dados que tem a particularidade
de ser partilhada simultaneamente com todos os seus utilizadores, e
que geralmente nao depende de nenhum 6rgao central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.
BNEF: Bloomberg New Energy Finance.

Bottom-up (eminglés, cujo significado é "ascendente”): Anélises, ou
estratégiasdeinvestimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a anéalise top-down
(descendente)que se concentraemagregados macroeconomicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referénciaparaoprecodo petroleobrutonaEuropa.

Ciclico: Ciclicoéumestiloque serefereaempresas dependentesdas
mudangas na economia de forma geral. Essas agdes representam
empresas cujos lucros estardo mais altos quando aeconomiaestiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo é um estilo que se refere a empresas mais ou
menosimunes as alteragdes das condicdes econémicas.

Deflagdo: Adeflagé@o € o opostodainflagdo. Ao contrario desta, ade-
flagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
donivelgeralde pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos a
alteracOes nas taxas de juro; expressa emanos. Quanto maior a du-
ragao de um titulo, mais seu preco é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxasdejuro.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antesde quaisquerjuros financeiros eimpostos seremleva-
dos em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais e,
portanto, também corresponde a“lucro operacional”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescentajuros,
impostos e depreciagao. Ele € usado paramedir alucratividade ope-
racional de uma empresaantes de despesas nao operacionais e en-
cargosnaomonetarios.

Economia de escala: Diminuigao do custo unitario de um produto,
que umaempresaobtémaoaumentaraquantidade de sua produgao.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Serefere aumaeconomia que passa simultaneamente
porumaumento da inflagao e uma estagnacgao na produgao econo-
mica.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, o banco central dos Estados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E 0 6rgao de politica mone-
tariado Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expetativas de
crescimento de vendas e deresultadosaumritmo mais acelerado do
que a mediade mercado. Dessa forma, acoes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagdo mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econémicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroecondmicos publicados emrelagao as ex-
petativas dos previsores(consenso).

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

Instrumento de Protegao de Transmiss&o (TPI, na sigla em inglés):
complemento ao conjunto de ferramentas do Eurosistema, que pode
ser ativado pelo BCE para combater desenvolvimentos de mercado
injustificados e desordenados, caso estes representem uma séria
ameaga a transmissao harmoniosa da politica monetariaem toda a
zonaeuro. 0 Conselho de governadores do BCE aprovou esse instru-
mento em 21dejulhode 2022.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, avariagdo do prego meédio dos bens e servigos con-
sumidos pelas familias. E usado como medida de inflagdo.

IPCC: Siglaem inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

IRENA: Siglaeminglés para AgénciaInternacional paraas Energias
renovaveis.

ISM: Sigla para Institute for Supply Management (Instituto de Gestao
de Suprimentos, em portugués).

LPA(Earnings per share): Lucro por agéo.

Metaverso: Ummetaverso(doinglés metaverse, contragdode metae
universo, ou seja meta-universo)é um mundo virtual ficticio. O termo
eregularmente usado para descrever umaversao futura da Internet
emqueespacosvirtuais, duradourose compartilhadosséaoacessiveis
pormeio de interagao 3D.

Mix de politicas(policy-mix): Estratégiaeconémicaque um paisadota
emfuncaodaconjunturaedeseusobjetivos, que consisteemcombi-
nar politicamonetéaria e politica orgamentaria.

OCDE: Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

“One Big Beautiful Bill Act”(em portugués Grande e BelaLei): E o nome
dadoaumamploprojetodeleidereconciliagdoorgamentariaaprova-
do pelo Congresso dos Estados Unidos e sancionado pelo Presiden-
te Trumpem 4 de julho de 2025. Trata-se de uma grande e complexa
legislagao que inclui numerosas disposicoes que afetam varios as-
pectos davidaamericana, incluindo impostos, assisténcia médica,
politicaenergética e muito mais.

OMC: Organizagao Mundial do Comércio.

OPEP: Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo; 14 mem-
bros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e Ca-
zaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a producao anual de bens e
servigos de um palis pelos operadores que residem no territério na-
cional.

Ponto base(pb): 1pontobase=0,01%.

Ponto de equilibrio da inflagao (ou "inflation breakeven” em inglés):
Nivel de inflagdo que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, é o nivel de inflagao no qual, paraum investidor,
tantofazpossuirumtitulonominalcomoumtituloindexadoainflagao.
Assim, representa as expetativas de inflagao, emuma area geografi-
ca, paraumdeterminado prazo de vencimento.

Poder de precificagao: Expressaoque designaacapacidade, deuma
empresaoumarca, paraaumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se aempresas com lucros
mais altos e mais confidveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas co-
munsdasagdesdeQualidade sdooaltoretornoao patrimoénioliquido,
avariabilidade da divida emrelag@o ao patrimonio liquido e a variabi-
lidade dosrendimentos.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetéria pelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liguideznaeconomia.

SAFE (“Security Action For Europe”): programa europeu de 150 mil
milhdes de euros destinado a facilitar aaquisicao conjunta de armas
pelos Estados-Membros da UE. Faz parte de um plano mais vasto de
rearmamento do continente apresentado pela Comissao Europeiae
que tem por objetivo mobilizar até 800 mil milhdes de euros.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC ¢ uma agéncia
federalindependente com responsabilidade pelo funcionamento or-
denado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread é a diferenca entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos cor-
porativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercadoque medeaexpectativadeinflacdoanualmedianumperiodo
de cincoanosapartirde cincoanos no futuro. D4 umaideia de como
as expectativas de inflacao podem mudar no futuro.

Trump Put: reflete apercecao dosinvestidores de que a politicaeco-
nomicaeas declaracdes dopresidente Trump poderao influenciar os
mercados deacoesno sentido de limitara suaqueda.

Value: Estilo Valuerefere-seaempresas que parecemsernegociadas
aum prego mais baixo emrelacao a seus fundamentos. Caracteristi-
cas comuns das acoes Value incluem alto rendimento de dividendos,
relacao baixa de prego sobre o valor patrimonial e relacao baixa de
pregosobrelucro.

VIX: O indice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as ex-
pectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
baseemopcoesdeindice.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado "Global Outlook" (a "brochura’) é publicada apenas para fins de
comunicagao de marketing.

Os idiomas em que é redigida fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagdes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estdo sujeitas a
aprovacao ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em qualquer
jurisdicao.

Abrochura néo é destinada a pessoas de nenhum pais em particular.

Abrochura ndo se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em um pais
ou jurisdi¢do onde sua distribui¢do, publicacao, disponibilidade ou uso possam violar as leis
ou regulamentos em vigor.

Este documento nao constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma, ele nao
constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendagao ou assessoria de investimento
ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal, assessoria de
auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma representagao
¢é feita quanto a adequagao ou adequabilidade de qualquer investimento ou estratégia em
relagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou estratégia constitui
assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento é, salvo indicagdo em contrario, a data de edigdo
mencionada na ultima pagina deste termo. As informagdes nele contidas sdo baseadas em
fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a pontualidade,
precisdo e abrangéncia das informagdes contidas neste documento. Todas as informacdes,
bem como o preco, as avaliagées de mercado e os célculos aqui indicados estao sujeitos a
alteragao sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos passados nao sao necessariamente
um guia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos
econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer transagao, deve consultar seu
consultor de investimento e, quando necessario, obter assessoria profissional independente
relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas, regulamentares,
de crédito, tributérias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato com seus consultores
usuais para tomar suas decisoes de forma independente considerando sua situacao
financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

As taxas de cambio em moeda estrangeira podem afetar adversamente o valor, prego ou
receita do investimento, quando este é realizado e convertido de volta para a moeda base
do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negdcio de gestdo de fortunas do grupo
Crédit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas respectivas
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, onde quer que estejam, operam sob a
marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias, suas proprias
subsidiarias, filiais e escritérios de representagao, bem como cada uma das outras entidades
da Indosuez Wealth Management, sao designadas individualmente por “Entidades” e
coletivamente por “Entidades”.

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus préprios acionistas, subsidiarias
e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA (“Grupo’) e, respectivamente,
seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem, individualmente ou em nome e
representacao de terceiros, realizar transagoes com os instrumentos financeiros descritos
na brochura, deter outros instrumentos financeiros em relagao ao emissor ou ao fiador
desses instrumentos financeiros, ou prestar ou procurar prestar servigos de valores
mobiliarios, servigos financeiros ou qualquer outro tipo de servigo para ou dessas Entidades.
Quando uma Entidade e/ou uma entidade do Grupo Crédit Agricole atua como consultor
e/ou gestor de investimentos, administrador, distribuidor ou agente de colocagado para
determinados produtos ou servigos mencionados na brochura, ou realiza outros servicos em
que uma Entidade ou o Grupo Creédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou
indireto, sua Entidade dara sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custddia, podem estar sujeitos
a restricoes legais e regulamentares, ou podem nao estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia, ou
de qualquer outro pais com o qual possa ter lagos. Em especial, os produtos ou servigos
apresentados na brochura nao se destinam a residentes dos EUA e do Canada. Os produtos
ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus precos e condigoes
contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis, e sujeitos a suas
respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer momento sem qualquer
notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informacoes.
De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza a brochura:

e Na Franga: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez, uma sociedade andénima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130 euros,
empresa-mae do grupo Indosuez e uma instituigao bancéaria de servigos completos
autorizada a fornecer servigos de investimento e corretagem de seqguros, cuja sede esta
localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franga, registada no Registo
Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635 (numero de identificacao
individual de IVA: FR 075 72 1716 35).;

No Luxemburgo: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
an6nima nos termos dalegislagao luxemburguesa, com capital social de 415.000.000 euros,
com sede social em 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita no Registro de Comércio
e Sociedades do Luxemburgo sob o nimero B91.986, uma instituigao de crédito autorizada
estabelecida no Luxemburgo e supervisionada pela entidade reguladora luxemburguesa,
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Em Espanha: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisionada pelo Banco de Espanha(www.bde.es) e pela Comissdo Nacional do
Mercado de Valores (Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, www.cnmv.es), uma
sucursal da CA Indosuez Wealth (Europe), instituicdo de crédito devidamente registrada
no Luxemburgo e supervisionada pela entidade requladora luxemburguesa, Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Enderego: Paseo de la Castellana numero
1, 28046 Madrid (Espanha), inscrita no Banco de Espanha sob o nimero 1545. Inscrito no
Registro de Comércio e Sociedades de Madrid, numero T 30.176, F 1,S 8, H M-543170, CIF
(CNPJ da Empresa): W-0182904-C.

Na Italia: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia com
sede em Piazza Cavour 2, Mildo, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097, codigo
tributario e nimero de registro no Registro de Empresas de Mildo, Monza Brianza e Lodi
n.97902220157.

Em Portugal: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal em
Portugal, situada na Avenida da Liberdade, 190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal, inscrita no
Banco de Portugal sob o nimero 282, numero fiscal 980814227.

Na Bélgica: a brochura é distribuida Pelo Banque Degroof Petercam SA, localizado na rue
de lndustrie 44, 1040 Bruxelas, Bélgica, registado no Registo Comercial sob o numero
0403 212 172, registado na Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados de empresas
belgas)sob o numero de IVA BE 0403 212 172 (RPM Bruxelas).

Na Uniao Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da Indosuez Wealth
Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacéo Gratuita de Servigos.

e No Monaco: a brochura ¢ distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert ler-
98000 Monaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o numero
56500341, acreditagdo: CE/2012-08.

Na Suica: a brochura é distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-Guisan 4,
1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, bem como por
suas respetivas sucursais e/ou agéncias suicas. A brochura é material de marketing e ndo
constitui o produto de umaanalise financeira, nos termos das diretivas da Associagao Suiga
de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da anélise financeira, tal como concebida
pela lei suica. Consequentemente, essas diretivas nao sdo aplicaveis aa brochura.

Em Hong Kong Regido administrativa especial: a brochura é distribuida pela filial de Hong
Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway - Hong
Kong. Nenhuma das informagdes contidas na brochura constitui uma recomendagao de
investimento. A brochura nao foi encaminhada & Comiss&o de Valores Mobiliarios e Futuros
(SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em Hong Kong. a brochura e os produtos
mencionados nao foram autorizados pela SFC nos termos das Sec¢des 103, 104, 104A ou 105
da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571)(SFO).

Em Singapura: a brochura é distribuida pela filial de Singapura do CA Indosuez(Switzerland)
SA, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapura 068912. Em Singapura, a brochura
destina-se apenas ainvestidores credenciados, investidores institucionais ou investidores
especializados, conforme definido pela Lei de Valores Mobilidrios e Futuros 2001, de
Singapura. Para quaisquer perguntas relativas a brochura, os destinatarios em Singapura
podem entrar em contato com a filial de Singapura da CA Indosuez (Switzerland) SA.

No DIFC: a distribuicdo da brochura € feita por CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC Branch,
Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai - EAU,
uma empresa regulamentada pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai (“DFSA”).
Esta brochura é voltada somente a clientes profissionais e/ou contrapartes de mercado
e nenhuma outra pessoa deve agir com base nesse documento. Os produtos ou servigos
financeiros aos quais esta publicacdo se relaciona somente estardo disponiveis a clientes
que cumprirem com os requisitos de cliente profissional e/ou contraparte de mercado
segundo a DFSA. Esta brochura é fornecida somente para fins informativos. Ela ndo deve
ser interpretada como uma oferta de compra ou venda ou solicitagao de uma oferta para
compra ou venda de quaisquer instrumentos financeiros ou para participacao de qualquer
estratégia de negociagao especifica em qualquer jurisdicéo.

Nos EAU: a brochura é distribuida pelo escritério de representagdo da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The st Street - Nayel & Bin Harmal Tower, 5th Floor
office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez (Switzerland)
SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio de representagéo,
que esta sob a autoridade de supervisdo do Banco Central dos EAU. De acordo com
as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritério de representagao da CA
Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade bancaria. O escritorio de
representacao so6 pode comercializar e promover atividades e produtos da CA Indosuez
(Switzerland) SA. A brochura n3o constitui uma oferta a pessoa determinada ou ao publico
em geral, nem um convite para apresentar uma oferta. E distribuido em uma base privada,
e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco Central dos EAU ou outra autoridade reguladora
dos EAU.

e Outros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar a distribuicao
desta brochura. As pessoas em posse desta brochura devem informar-se sobre quaisquer
restricoes legais e respeita-las.

Abrochuranao pode ser fotocopiada, reproduzida ou distribuida, no todo ou em parte, seja de
que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2025, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: Adobe Stock.
Editado a 23.07.2025.
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