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T@: Desempenho dos Mercados Financeiros

O crescimento econdmico global prosseguiu a um ritmo moderado em
2025. A economia demonstrou resiliéncia num contexto de incerteza
politica e geopolitica, designadamente de instabilidade na conducao de
politica nos Estados Unidos, conseguindo ultrapassar os receios de
recessao associados ao processo conturbado de aumento de tarifas. A
resiliéncia do consumo, do comeércio externo e o impulso do
investimento, motivado pelo otimismo em torno do desenvolvimento da
inteligéncia artificial, sustentaram esta evolucao favoravel. Em
simultaneo, a inflagcao manteve uma trajetdria benigna, afastando
preocupacdes com o impacto do aumento de tarifas.

O enquadramento macroeconomico favoravel promoveu a aceleragcao do
crescimento dos lucros empresariais, 0 que suportou a valorizacao
expressiva dos mercados acionistas. Os mercados emergentes e asiaticos,
incluindo o Japao, evidenciaram o melhor desempenho, impulsionados
sobretudo pelo sector tecnoldgico. As acdes europeias tiveram também
uma valorizagcao expressiva, beneficiando da subida do sector financeiro.
As acdes norte-americanas registaram uma subida significativa,
conseguindo recuperar da queda que ocorreu Nos primeiros meses do
ano devido a incerteza em relacao ao impacto econdmico da
instabilidade na politica de comeércio externo dos EUA.

Os mercados de ac¢des foram também suportados por politicas
monetarias e condicdes financeiras menos restritivas, com a generalidade



dos bancos centrais a reduzirem as taxas de juro. O Banco Central
Europeu, a Reserva Federal, o Banco de Inglaterra e a maior parte dos
bancos centrais de paises emergentes desceram as taxas de referéncia
em 2025, sustentados pela continuacao da trajetoria de desaceleracao da
inflacdo. Em contraste, o Banco de Japao prosseguiu o caminho de
normalizacao muito gradual da politica monetaria, subindo a taxa de juro
de referéncia para 0,75%.

O ano ficou também marcado pela alteracao da politica orcamental na
Alemanha, que adotou uma orientacao mais expansionista ao anunciar
um programa plurianual de investimentos significativos em defesa e
infraestruturas. Este anuncio foi acompanhado pelo aumento do
financiamento e pelo relaxamento das regras orcamentais europeias com
0 objetivo de reforcar o investimento em defesa.

A divida publica registou retornos positivos, mas inferiores aos dos
mercados acionistas. A divida publica europeia teve um retorno positivo,
suportado essencialmente pelo retorno corrente. As yields da divida
europeia subiram, apesar da descida de taxas do BCE, refletindo um
aumento nos prazos Mais longos induzido por uma ligeira melhoria das
perspetivas de crescimento e, sobretudo, pelo anuncio de uma politica
fiscal mais expansionista na Alemanha. Nos EUA, a divida publica teve
uma maior valorizacao, suportada nao so pelo retorno corrente mais
elevado, mas também pela descida de yields, sustentada pelo pendor
menos restritivo da politica monetaria.

O ano ficou também marcado pela subida significativa do preco dos
metais preciosos (entre outros ouro e prata), num contexto de
depreciacao do ddlar e de descida de yields nos EUA. Os precos dos
metais industriais também aumentaram, refletindo a escassez na oferta.
Em contraste, os precos da energia, nomeadamente do petrdleo e do gas
natural desceram, refletindo o aumento da producgao e expetativas de
continuacao de reforco da oferta em 2026.

Evolugcao dos Mercados Financeiros em dezembro de 2025

No més de dezembro:

e Adivida publica na area do euro recuou -0,6% e nos EUA a divida
publica registou uma desvalorizacao de -0,3%;

e Adivida empresarial high grade na Europa recuou -0,2% e a divida
high yield valorizou +0,3%. Nos EUA o retorno da divida high grade
foi de +0,7%, e de +0,6% no high yield. A divida de mercados
emergentes valorizou +0,3%;



e O mercado acionista global em euros desvalorizou -0,3%. Na area do
euro o mercado de agdes registou uma valorizagcao de +2,4% e nos
EUA o mercado de acdes nao registou alteracdes. No Reino Unido o
retorno foi de +2,2%. O mercado asiatico subiu +1,9% e nos mercados
emergentes registou-se uma desvalorizacao de +2,6%.

e As matérias-primas valorizaram +1,3%;

e O euro apreciou +1,3% contra o ddélar norte-americano.
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A economia global demonstrou uma resiliéncia consideravel face aos
choques que enfrentou em 2025, designadamente ao aumento
significativo de tarifas por parte dos Estados Unidos. O cenario para 2026
prevé a persisténcia de um ritmo de crescimento econdmico global
saudavel, proximo do nivel registado este ano, com os Estados Unidos a
manterem um crescimento soélido, a Europa a prosseguir a trajetoria de
recuperagao e os paises emergentes a registarem uma expansao
continua.

A consolidacao do processo de desinflagcao, com a convergéncia das taxas
de inflacao para o objetivo, devera permitir que os bancos centrais
continuem o processo de normalizacao da politica monetaria, adotando
um pendor menos restritivo. A politica orcamental devera adotar um
pendor mais expansionista.

O programa de estimulos fiscais devera avancar na Alemanha e, nos EUA,
a lei fiscal aprovada no verao passado prevé a reducao de impostos.
Espera-se que a China mantenha politicas expansionistas.

O enguadramento macroecondmico sustenta o crescimento soélido dos
lucros empresariais 0 que, em conjunto com condicdes financeiras mais
acomodaticias, favorece o investimento em ativos de risco,
designadamente nos mercados acionistas. Na classe de crédito, os
fundamentais mantém-se soélidos, mas os spreads encontram-se em
niveis estreitos, com pouco espaco para reducdes significativas adicionais,
pelo que o desempenho da classe assentara no retorno corrente.

Continuamos a favorecer a exposicao a mercados emergentes,
sustentada pelo crescimento econdmico mais elevado que nos paises
desenvolvidos. O contexto de depreciacao do ddlar, de descida de taxas
de juro da Fed, bem como dos bancos centrais de emergentes, promove
condicdes para a persisténcia de fluxos de investimento para esta classe
de ativos.

A classe de divida governamental, devera registar retornos inferiores as
demais classes de ativos e assentes maioritariamente no retorno corrente.
Os mercados ja descontam a descida de taxas dos bancos centrais, pelo
que nao se antevé um impacto significativo nos precos de uma reducao
adicional de yields. Por outro lado, as preocupacdes crescentes com a
sustentabilidade da divida publica poderao pressionar os precos das
obrigacdes com prazos mais longos.

Os principais riscos para 2026 concentram-se numa possivel inversao do
sentimento dos investidores face a expectativas elevadas, sobretudo no
setor tecnoldgico. Em termos macro, os riscos de uma maior
desaceleracao no emprego ou da persisténcia da inflacao nos EUA
claramente acima do objetivo de politica monetaria serao os mais



relevantes. Por fim, riscos geopoliticos dificeis de antecipar poderao
também impactar os mercados.

il Desempenho do PSI
[]

O més de dezembro foi positivo para as bolsas europeias, fechando um

ano de fortes valorizacdes nos principais indices de acdes a nivel global,
onde o impulso da IA marcou o sentimento, com a descida das taxas de
juro a sustentar também o apetite pelos mercados.

O PSI aproveitou o ambiente e valorizou 1,9%, encerrando 2025 com um
ganho anual de 29,6%. A Semaypa (+24%) registou a melhor performance
no ultimo més do ano, entusiasmada com a venda da Secil. O BCP
ganhou 9,1%, impulsionado por novos upgrades, acumulando 92,7% no
conjunto do ano, uma performance soé superada no indice pela Teixeira
Duarte, que chegou ao PSI em setembro. A NOS (+9%) completou o pddio
mensal. A Sonae ganhou 8,6% em dezembro, tendo sido outra das
estrelas de 2025, onde subiu 76,8%. Destaque ainda para os CTT (+5,4%
em dezembro e +40,2% em 2025).

A EDPR (+5%) concluiu rotacao de ativos em Italia e em Espanha, assinou
PPAs na Poldnia e nos EUA, tendo visto a parceria Ocean Winds concluir a
venda de uma participacao num parque eolico offshore em Franca.

Ja a Galp tombou 15,8% em dezembro, perante reacao muito negativa de
analistas e investidores ao acordo com a TotalEnergies para trocar uma
participacao de 40% no PEL 83, na Namibia, onde se encontra a
descoberta de Mopane, por uma participacao de 10% no PEL 56, onde
esta localizada a descoberta de Venus, e uma participacao de 9,4% no
PEL 91. A petrolifera recuou 12,2% em 2025, e em conjunto com C.Amorim
(-17,1%), Altri (-15,1%) e Navigator (-11,7%), acabou por estar nas unicas
variagdes anuais negativas do indice nacional.

A nota do JP Morgan a referir que a perspetiva para o setor de papel e
embalagens continua dificil, com "excesso de oferta iminente em quase
todos os mercados e em quase todos os tipos de produto" pode ajudar a
justificar a performance das duas Ultimas.
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Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Poupangas e

Investimentos do site do Millennium bcp.

é Fundos de Investimento

TOP 5 RENDIBILIDADE (*) Ultimos 12 meses

Fundos Rendibilidade*

1° Blackrock Global funds World Gold Fund 139,16%

A2

2° Blackrock Global funds World Minning o
Fund A2 Eur 61,66%

3° Abrdn Sicav | Japanese Sustainable o
Equity Fund A Acc Hdg Eur 48,92%

2 BNY Mellon Brazil Equity Fund Eur A 38,20%

cc
5° IMGA Ac¢des Portugal 35,78%

Classe
de risco

7

4

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final a de publicacédo em 20/01/2026 e a data inicial a mesma
um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura,
porque o valor das unidades de participacdo 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 Informagéo
Fundamental, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicao (quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

TOP 5 SUBSCRICOES - Dezembro 2025



Fundos

1° IMGA Money Market

2° IMGA Liquidez

3° IMGA Euro Taxa Variavel

4° SISF Euro Short Term Bond A ACC Eur

5° JPM F Global Strategic BD A ACC Eur Hdg

Certificados

il

TOP RENDIBILIDADE Ultimos 12 meses

Certificados
BCP IBEX 35
BCP OURO EUR
BCP PSI
BCP DAX 40
BCP ESTOXX50

% Seguros Unit Linked

TOP RENDIBILIDADE (*) Ultimos 12 meses

Seguro Investidor Global 2° Série — Estratégia
Agressiva Acoes

Reforma Ativa PPR 22 Série — Estratégia Agressiva

Seguro Investidor Global 2% Série — Estratégia
Dinamica Ag¢oes

Seguro Investidor Global 2° Série — Estratégia
Equilibrada Acdes

Seguro Investidor Global 2° Série — Estratégia
Moderada

(*) Rendibilidades anualizadas

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

Rendibilidade*
7,97%
6,40%

6,01%

5,19%

4,56%



Rendibilidades dos Fundos de Pensoes

MAIS RENDIMENTO FLEXIVEL

Seguranca Valorizagao Accoes
1ano 2,26% 4,66% 7,90%
Classe de Risco 3 4 4

Os dados histéricos podem nao constituir uma indicagao fidvel do perfil de risco futuro do Fundo;
a categoria de risco indicada ndo é 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 representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendimento futuro. As
rendibilidades apresentadas sao liquidas de comissdes. As rendibilidades apresentadas dao
liquidas de comissbes, calculadas a data de 31 de dezembro de 2025.

Prevencodes ("Disclaimer")

A informacdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo
divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nao devendo nem podendo
desencadear ou justificar qualquer acao ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso,
inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar
gue o conjunto de informacdes contidas neste relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualgquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas
pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragao nas condi¢cdes de mercado podera
implicar alteragdes neste relatdrio. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias
a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacao de diferentes
critérios e hipdteses. Ndo pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a
exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteddo informativo que compde este relatério,
pelo que o mesmo deverd ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos
destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu
processo de tomada de decisao de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim
a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou
indiretamente da utilizagdo da informacao referida neste relatdrio independentemente da forma
Oou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento nao é
permitida sem autorizagao prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista
de distribuicao destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, nao sendo suscetiveis de
conhecimento de terceiros.

*Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer
responsabilidade por parte do Millennium bcp.

Este e-mail € apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter
esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou efetuar sugestoes, e para
gue o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp
ou ligue para os numeros de telefone 91 827 24 24, 93 522 24 24,96 599 24 24 (chamada para rede
maovel nacional), (+ 351) 21 005 24 24 (chamada para rede fixa nacional). Atendimento
personalizado 24h. O custo das comunicagdes depende do tarifario acordado com o seu operador.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, nao incluem atalhos
(links)*, nem sdo utilizados para Ihe solicitar quaisquer elementos identificativos, nomeadamente
cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que
nao esteja de acordo com esta informacgao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato,
este facto para: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se ndo pretende receber emails do tema em epigrafe, envie um email para a caixa
newsletter.remover.campanhas@millenniumbcp.pt com o assunto "Remover". Se ndo pretende
receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa
tudo.remover.campanhas@millenniumbcp.pt com o assunto "Remover tudo".
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Banco Comercial Portugués, S.A,, registado no BdP sob o n°. 33; Sede: Praca D. Jodo |, 28, 4000-295
Porto; Capital Social: 3.000.000.000 euros; NUumero unico de matricula e de identificacao fiscal:

501525882 (Conservatdria do Registo Comercial do Porto).

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer
responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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