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T@ Desempenho dos Mercados Financeiros

Os mercados financeiros tiveram um bom inicio de ano, com a generalidade dos
ativos a registar retornos positivos em janeiro. A previsao de um crescimento
economico globalmente sdlido foi refor¢ada pela divulgagéo de indicadores de
atividade melhores do que o esperado que, por sua vez, sustentaram expetativas de
aumento de lucros em 2026. Em simultaneo, os dados apontaram para a
continuacao da trajetoria de desaceleragao da inflagédo, suportando a previsédo de um
pendor mais acomodaticio da politica monetaria, o que, em conjunto com politicas
fiscais mais expansionistas, devera promover condicoes financeiras favoraveis a
economia e mercados.

Os mercados acionistas subiram, com destaque para a valorizagao dos mercados
emergentes e da Asia-Pacifico. As estimativas de lucros de empresas nestas regides
tém vindo a ser revistas em alta, num contexto economico global saudavel, resiliente
a0 aumento de tarifas e aos desenvolvimentos geopoliticos. As economias e 0s
mercados asiaticos tém beneficiado do bom desempenho do setor tecnoldgico,
resultante da procura robusta de componentes necessarios ao desenvolvimento da
IA. Em paralelo, os mercados acionistas dos paises produtores de matérias-primas,
nomeadamente na América Latina, registaram subidas expressivas, suportados pelo
aumento do prego dos metais e dos bens agricolas. As acdes japonesas beneficiaram



da expetativa de reforco dos estimulos fiscais na sequéncia da convocacao de
eleigdes antecipadas. As agdes europeias e do Reino Unido registaram tambem
retornos positivos, bem como as agdes dos EUA.

Os precos das matérias-primas subiram, tornando-se na melhor classe de ativos este
més. Os precos dos metais preciosos, da energia e também dos metais industriais
registaram aumentos significativos influenciados parcialmente por riscos
geopoliticos, por receios de interferéncia da administragéo dos EUA na condugéo de
politica monetaria da Fed e pela depreciacao do dolar. No entanto, a subida muito
acentuada dos precos dos metais preciosos aparenta resultar tambem de
comportamentos especulativos, ilustrados pela forte queda nos pregos que ocorreu
no final do més.

A divida publica na Zona Euro valorizou, influenciada parcialmente pela possibilidade
de uma redugé&o adicional das taxas de juro do BCE induzida por expetativas de maior
desaceleracao da inflacdo devido a apreciacao do Euro. Os spreads face a Alemanha
diminuiram, com destaque para 0s spreads de Franga, com os investidores a
anteciparem a aprovacgao do orgamento para 2026 e a reducdo da probabilidade de
realizacao de eleigdes antecipadas. A divida publica norte-americana teve um retorno
marginalmente negativo, influenciada por dados macro bons e pela pausa no ciclo de
descida de taxas de juro da Fed. O departamento de justica dos EUA ameacgou
avangar com uma acusacao criminal relacionada com o testemunho de Powell no
Senado sobre a renovagao de edificios da Reserva Federal, gerando receios em
relagéo a independéncia da Fed e influenciando a depreciacao do dolar.

O meés ficou também marcado por desenvolvimentos geopoliticos que induziram
perfodos de volatilidade nos mercados. Nos primeiros dias do ano, os EUA
capturaram o presidente da Venezuela Nicolas Maduro sob acusagoes criminais.
Posteriormente, o Presidente Trump expressou a ambicao dos EUA controlarem a
Gronelandia, ameacando aumentar tarifas a um conjunto de palses europeus que se
opuseram as intengdes norte-americanas, mas as tensoes diminuiram apos o
anuncio de um acordo. Os EUA ameacaram uma intervengao militar no Iréo, o que
motivou a subida do preco do petrdleo.

Evolugao dos Mercados Financeiros em janeiro de 2026

No més de janeiro:

e Adivida publica na area do euro valorizou +0,7% e nos EUA a divida publica
recuou -0,1%;

e A divida empresarial high grade na Europa subiu +0,8% e a divida high yield
valorizou +0,7%. Nos EUA o retorno da divida high grade foi de +0,2%, e de
+0,5% no high yield. A divida de mercados emergentes valorizou +0,6%;

e O mercado acionista global em euros valorizou +2,0%. Na area do euro o
mercado de agdes registou uma valorizagéo de +2,8% e nos EUA o mercado de
acdes subiu +1,3%. No Reino Unido o retorno foi de +3,1%. O mercado asiatico



subiu +6,8% e nos mercados emergentes registou-se uma valorizacéo de
+8,8%.

e As matérias-primas valorizaram +10,4%;

e O euro apreciou +1,0% contra o dolar norte-americano.
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Nota: indices indices Bloomberg Barclays para divida publica e para divida empresarial, indices MSCI Net TR em
moeda local para agdes, indice Bloomberg Commodity Index TR para matérias-primas, EUR versus USD.

! .
»@: Perspetivas

A estratégia de investimento assenta num cenario de crescimento economico global
saudavel em 2026, com a economia dos Estados Unidos a evidenciar resiliéncia, a
Europa a consolidar a recuperacao ciclica e os mercados emergentes a manterem
uma trajetdria de expansdo. O enguadramento macroeconomico € suportado pelo
iImpacto de descidas passadas das taxas de juro, num contexto em gue a politica
monetaria devera prosseguir um processo de normalizacao em resultado da
evolugao favoravel da inflacdo. Em paralelo, politicas orcamentais relativamente
expansionistas, designadamente na Alemanha e no Japdo, mas também nos EUA, na
sequéncia da descida de impostos ja aprovada, deverédo constituir um suporte
adicional a atividade econdmica. A adogao da inteligéncia artificial devera promover o
dinamismo do investimento e 0 aumento da produtividade.

Neste contexto macroeconomico positivo, gue sustenta o crescimento solido dos
lucros empresariais, continuamos a favorecer o investimento em agdes. As agdes
dos Estados Unidos continuam suportadas pela expetativa de um crescimento
robusto dos resultados. As acdes europeias beneficiam da recuperagao economica
em curso e da evolucdo positiva dos lucros, da descida das taxas de juro e do
aumento do investimento em infraestruturas e defesa, em particular na Alemanha,
num contexto de valorizacdes alinhadas com a média historica. A viséo é
particularmente favordvel para mercados emergentes e Asia, refletindo a aceleragéo
expressiva dos lucros nestas regides. Em particular, adotamos uma visao mais
construtiva para acdes japonesas, refletindo o reforco de estimulos fiscais depois da
nomeacao da nova primeira-ministra Takaichi, gue viu o poder reforcado na vitoria
expressiva nas eleigdes realizadas no inicio de fevereiro. Em simultaneo, a politica
monetaria permanece razoavelmente acomodaticia apesar de se antecipar a subida
gradual adicional da taxa de juro pelo Banco do Japao. A economia japonesa devera
crescer a um ritmo moderado, com o acordo comercial celebrado com os EUA a
permitir a dissipacao das tensdes comerciais, reduzindo a incerteza no setor
exportador. O mercado acionista japonés beneficia também das reformas
regulatorias em curso que pretendem incentivar as empresas japonesas cotadas em
bolsa a melhorar a alocacéo de capital, a aumentar a remuneragao ao acionista
(dividendos e recompra de agdes) e a promover maior transparéncia e melhores
praticas de governo das sociedades.

Na classe de divida, esperam-se retornos positivos, mas mais reduzidos, assentes
sobretudo no rendimento corrente. A trajetoria de descida de inflagéo podera induzir
uma ligeira descida das taxas de juro de mercado, mas a expetativa de resiliéncia do
crescimento economico limita a descida potencial adicional.



@ Desempenho do PSI

Janeiro foi positivo para os mercados de acdes a nivel global. A resiliéncia economica,
aliada ao controlo de inflagdo, que sustenta um ambiente de baixas taxas de juro
pelos Bancos Centrais, tém vindo a criar um contexto favoravel ao crescimento dos
resultados empresariais, ampliando 0s ganhos na bolsa. O PSI aproveitou para
valorizar 4,8% no primeiro més de 2026, depois de ter acumulado cerca de 30% em
2025 (incluindo dividendos a rentabilidade anual ronda os 35%). A Galp (+14,4%)
liderou 0s ganhos em janeiro, impulsionada pela escalada dos precos do petroleo,
devido as tensdes no Iréo, no més em que a petrolifera portuguesa anunciou
negociagdes para combinar as suas atividades de refinacao e distribuicdo com a
espanhola Moeve. A EDP (+10,3%) foi sustentada por novos upgrades e por ventos
favordveis do setor. A Sonae (+9,8%) completou o pddio. Em sentido inverso as
construtoras Teixeira Duarte (-24,2%) e Mota-Engil (-9,9%) estiveram em contraciclo
com o setor, ainda que n&o tenham difundido informacéao relevante para a queda.
CTT (-8,6%), que vém de trés anos consecutivos de subida, acabaram por corrigir. A
J Martins (-1,7%) até mostrou dados preliminares que apontaram para crescimento
de receitas no 4.° trimestre, mas 0s analistas alertaram que o regresso da deflacao
no cabaz de compras na sua principal rede, a Biedronka, na Polonia, poderia
eventualmente pressionar as margens de lucro.
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Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Poupangas e Investimentos do
site do Millennium bep.

é Fundos de Investimento

TOP 5 Rendibilidades (*) Ultimos 12 meses

Fundos Rendibilidade* Clas.se
de risco
1° Blackrock Global funds World Gold Fund A2 122,59% 7
o -

2° Blackrock Global funds World Minning Fund A2 65,43% 6
Eur

3° Abrdn Sicav | Japanese Sustainable Equity o

Fund A Acc Hdg Eur >1,55% >
4° BNY Mellon Brazil Equity Fund Eur A Acc 44,25%

5° IMGA Acgoes Portugal 36,82% 4

(*) Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final a de publicagdo em 23/02/2026 e a
data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nao constituindo
garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagao pode aumentar ou diminuir em
fungéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas
seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia. O investimento
em fundos nao dispensa a consulta do Documento de Informagao Fundamental, do Prospeto e das CondigGes
Particulares de Distribuicéo (quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

TOP 5 Subscrigoes - Janeiro 2026

Fundos

1° IMGA Money Market

2° IMGA Liquidez

3° IMGA Euro Taxa Variavel

4° S|SF Euro Short Term Bond A ACC Eur

5° JPM F Global Strategic BD A ACC Eur Hdg



Certificados

Bl

Top 5 Rendibilidades (*) - Ultimos 12 meses

Certificados
BCP IBEX 35
BCP OURO EUR
BCP PSI

BCP DAX 40
BCP ESTOXX50

% Seguros Unit Linked

Top 5 Rendibilidades (*) - Ultimos 12 meses

Seguro Investidor Global 22 Série - Estratégia Agressiva
Acoes

Reforma Ativa PPR 22 Série - Estratégia Agressiva

Sequro Investidor Global 28 Série - Estrategia Dinamica
Acoes

Seqguro Investidor Global 28 Série - Estratégia Equilibrada
Acoes

Sequro Investidor Global 28 Série - Estrategia Moderada

(*) Rendibilidades anualizadas

Rendibilidade*
49,1%
43,6%
29,5%
23,8%
22,8%

Rendibilidade*
6,74%
5,49%

5,36%

4,82%

4,55%



/’ Fundos de Pensoes

Rendibilidades (*) - Ultimos 12 meses

Mais Rendimento Flexivel

Seguranga Valorizagao Accoes
1ano 3,02% 4,75% 6,89%
Classe de Risco 3 4 4

(*) Os dados histoéricos podem ndo constituir uma indicagdo fiavel do perfil de risco futuro do Fundo; a categoria
de risco indicada ndo € garantida e pode variar ao longo do tempo; a categoria de risco mais baixa ndo significa
que se trate de um investimento isento de risco; as rendibilidades divulgadas representarm dados passados, nao

constituindo garantia de rendimento futuro. As rendibilidades apresentadas séo liquidas de comissoes. As
rendibilidades apresentadas dao liquidas de comissoes, calculadas a data de 30 de janeiro de 2026.
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