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Margo foi dominado pela escalada militar no Médio Oriente, o que
redefiniu o enquadramento de risco. A narrativa de um conflito curto e
controlado, que a administragdo Trump langou com aparente convicgdo no
final de fevereiro, foi sendo desmontada semana apds semana pela
realidade do Estreito de Ormuz. Os ataques as infraestruturas energéticas
iranianas e do Golfo e o bloqueio do Estreito, provocaram um choque
energético que acabou por ser penalizador para a maior parte dos ativos
financeiros. Num ambiente de incerteza, voltaram a observar-se episddios
de volatilidade, a medida que os investidores procuravam antecipar a
duragdo e a extensdo dos impactos do conflito na economia global.

O Estreito de Ormuz ndo é apenas um gargalo geografico, foi o campo de
batalha econémico desta guerra. Por ali passam cerca de 20% do petréleo
mundial e, enquanto a ameaga de drones e a capacidade de minar o
Estreito se mantiver credivel, o prémio de risco mantém-se ativo. Sendo
que o impacto vai para além do petrdleo. Cerca de um tergo dos
fertilizantes mundiais esteve retido em margo, tal como o gés natural,
fosfatos, aluminio - cadeias de valor que raramente aparecem nas
manchetes, mas que chegam rapidamente ao custo de vida das familias.

No plano geografico, os EUA mostraram maior resiliéncia relativa face a
Europa, saindo a ultima mais penalizada devido a sua maior exposigdo ao
choque energético. No entanto, os receios macroecondmicos foram globais
e ganharam tragdo ao longo do més. A OCDE reviu em alta a projegdo de
inflagdo e o sentimento do consumidor recuou, com as leituras pds-inicio
da guerra a anularem a melhoria registada em janeiro e fevereiro.

A gestdo politica da guerra, foi, ela prépria, uma fonte de volatilidade.
Ultimatos que ndo se cumpriram, ataques adiados, negociagdes que foram
negadas. Cada vez que o mercado tentou ler um sinal construtivo, a
realidade corrigiu essa leitura. A participagdo ativa da administragdo norte-
americana nas redes sociais ndo trouxe clareza - trouxe ruido. Uma guerra
indexada aos mercados.

J& quanto a politica monetéria, o enquadramento inverteu-se. No inicio de
margo, o mercado descontava cortes de taxas na Europa (Unido Europeia,
Reino Unido) e nos Estados Unidos. No final do més, a probabilidade de
uma subida de taxas pela FED, até margo de 2027, ultrapassava os 50% - o
mesmo limiar que o BCE ja tinha cruzado para este ano, de 2026. E um
volte-face que poucos antecipavam. As declaragbes contraditérias dos
governadores do BCE ao longo do més ndo ajudaram. Cada um disse algo
diferente, nenhum disse o suficiente - e quando um banco central ndo
consegue falar a uma voz, o mercado interpreta “a sua maneira”.

Os dados macroeconémicos de margo contaram uma histéria com duas
velocidades. Na Europa, a inflagdo da Zona Euro subiu de 1.9% para 2.5%,
puxada pela energia que disparou quase 5% - um movimento direto e
previsivel do choque no Golfo. Nos Estados Unidos, o relatério de emprego
de margo surpreendeu pela positiva, com 178 mil postos criados e o
desemprego a descer para 4.3%. No entanto, os dados privados (ADP) ndo
foram tdo favoraveis. O quadro agregado é de um mercado de trabalho que
aguenta, mas com fissuras visiveis.

Em paralelo a guerra, nos mercados de crédito privado voltaram a surgir
sinais de stress. A exposigdo a empresas de software, vulnerdveis a
disrupgdo da Inteligéncia Artificial e a vaga de pedidos de resgates por parte
dos investidores, atuaram em simultaneo como forma de pressdo sobre as
cotadas desta indUstria. A guerra ndo criou o problema, mas parece estar a

expor alguns.

Margo foi negativo para o mercado obrigacionista. O receio de pressdes
inflacionistas mais persistentes promoveu um movimento de bear
flattening nas principais curvas de rendimentos soberanas - com subidas
mais acentuadas nas taxas de curto prazo face as verificadas nas
maturidades mais longas. A desconfianga em torno de alguns organismos
que operam nos segmentos de mercados privados de crédito, contribuiu
para um alargamento dos prémios de risco corporativos, tanto no
segmento investment grade como no high yield, interrompendo a tendéncia
de compressdo de spreads observada nos meses anteriores.

O impacto nos mercados acionistas foi significativo e transversal. O S&P 500
aproximou-se de territério de corregdo, face ao méaximo de janeiro, e o
STOXX 600, que comegou por ter uma reagdo mais abrupta a guerra e
acabou por recuperar parcialmente, registou uma das piores performances
mensais desde 2022. A dispersdo setorial foi relevante: o setor da Energia
esteve em destaque pelos retornos positivos, beneficiando do prémio de
risco incorporado nos pregos do petréleo e do gas natural. Ja o setor
Tecnoldgico foi o mais penalizado, pressionado tanto pela rotagdo
defensiva, como por receios renovados sobre o impacto da Inteligéncia
Artificial (IA) em modelos de negdcio cuja cadeia de valor poderd ser
redefinida.

O segmento das matérias-primas foi a notdvel exceg¢do, subindo
acentuadamente, fruto da valorizagdo dos pregos do petrdleo e derivados,
mas também de alguns produtos agricolas - por receios de escassez de
fertilizantes. O ouro perdeu cerca de 10%, pressionado pela queda
generalizada dos restantes ativos e pela expetativa de subida de taxas de
juro.

No mercado cambial, o ddlar valorizou em margo devido ao aumento da
aversdo ao risco. A moeda norte-americana foi apoiada pelos fluxos de
capitais em busca de refdgio. O EUR/USD atingiu minimos de agosto de
2025, tendo lateralizado, no resto do més em torno dos $1.15. Destaque
também para o iene: o USD/JPY chegou a cotar acima de ¥160, o que
obrigou as autoridades japonesas a ameagar com uma intervengdo cambial.
Margo foi um més dificil para os mercados - um dos mais dificeis desde
2022. As obrigagdes falharam no papel de refugio, com yields em subida ao
mesmo tempo que as aglBes caiam. Ainda assim, os mercados
comportaram-se de forma surpreendentemente ordeira.

Num ambiente onde o conflito reescreve expectativas macro em tempo
real, a varidvel critica continua a ser a duragdo da disrupgdo no Estreito de
Ormuz. Face ao excesso de ruido e fluxo noticioso, entrar na "batalha
comunicacional" ndo serve os nossos clientes. A disciplina é, em si mesma,

a melhor decisdo de gestdo.
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