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O Halloween ndo assustou os mercados. O calendéario foi intenso:
resultados corporativos, reuniGes e decisdes dos principais bancos centrais
e desenvolvimentos geopoliticos, e, apesar de varios sobressaltos, os
mercados financeiros continuaram a avangar para novos maximos. A subida
continua, contudo, alicercada numa base estreita, com poucos titulos
efetivamente a contribuirem para o movimento, enquanto a grande
maioria lateraliza. Destaque para a NVIDIA, que voltou a ser o polo
magnético da narrativa da revolugdo da Inteligéncia Artificial (Al), tornando-
se a primeira empresa a superar os USD 5 trillions de capitalizagdo bolsista,
isto depois de ter sido a primeira empresa a atingir os USD 4 trillions em
meados de julho.

Nos mercados acionistas, as apresentagdes trimestrais das grandes
tecnoldgicas - as “Magnificent Seven” — foram naturalmente o principal
polo de interesse, mas geraram reagdes mistas. No agregado do indice
S&P500, 83% das empresas que apresentaram resultados superaram as
estimativas dos analistas. O més também trouxe alguma clareza sobre dois
temas importantes para os investidores: as taxas de juro e a relagdo
comercial dos EUA com a China. E praticamente impossivel um investidor
ver cortes nas taxas de juro e um acordo comercial EUR-China como
catalisadores negativos que levardo a queda dos pregos dos ativos. Clareza
traz capital. Capital traz pregos mais altos. Pregos mais altos trazem
impulso. E o impulso é dificil de parar quando comega.

Porém, nem tudo foi entusiasmo. Outubro trouxe sinais de vulnerabilidade
no mercado de crédito privado, com dois bancos regionais norte-
americanos a reportarem perdas significativas em carteiras de empréstimos
e alegagBes de fraude. Somando-se a exposigBes recentes em segmentos
subprime e a faléncia de uma empresas de componentes automdveis, o
alerta de Jamie Dimon, CEO do JP Morgan Chase, de que estes casos
poderiam ser sé as primeiras vitimas, fez soar os alarmes. O desconforto
com a qualidade do crédito reavivou receios sobre a saude de partes do

sistema financeiro regional.

No plano macroeconémico, nos EUA, o encerramento dos servigos publicos
(shutdown) devido a ndo aprovagdo do orgamento federal para o ano fiscal
iniciado a 1 de outubro, limitou a visibilidade de dados oficiais, mas os
indicadores alternativos apontaram para uma economia ainda resiliente. A
confianga dos consumidores caiu pelo terceiro més consecutivo, mas o
consumo mantém-se sélido e as vendas a retalho cresceram de forma
consistente, sustentando a atividade a curto prazo. Na Europa, o PIB da
Zona Euro surpreendeu em alta no 3.2 trimestre, com crescimento de 0,2%
face ao trimestre anterior, refletindo maior resisténcia as tarifas norte-
americanas. Franga superou expectativas, apesar da turbuléncia politica.

No plano geopolitico, houve desenvolvimentos relevantes. Israel e o Hamas
chegaram a um acordo de cessar-fogo, trazendo algum alivio temporario a
regido, mas o foco deslocou-se para o Indo-Pacifico. O encontro Trump-Xi,
a margem das cimeiras ASEAN/APEC, resultou numa pausa comercial de um
ano, uma redugdo das tarifas impostas pela administragdo norte-americana
de 47% para 37%, e um adiamento chinés nas restricdes as exportagdes de
terras-raras. E um armisticio de conveniéncia, ndo uma solucdo; mas a
mensagem foi suficiente para baixar a temperatura e estabilizar
expectativas. Em paralelo, na cimeira ASEAN acelerou-se acordos entre
outras contrapartes. Moscovo anunciou a substituigdo progressiva do délar

pelo yuan no comércio regional, e entre China e ASEAN houve acordo para

modernizar o ja existente acordo de livre-comércio. Do lado EUA-Jap3o,
ficou acordado um pacote: com tarifa de 15% sobre importagoes japonesas
e a constituicdo de um fundo de investimento de capitais nipdnicos para
realizar investimentos nos EUA. Na geopolitica dos semicondutores, duas
notas estruturais: (i) a NVIDIA fechou um acordo amplo na Coreia do Sul
(com Samsung e Hyundai); (i) na Europa, a intervengdo do governo
holandés na Nexperia abriu friccdo com Beijing, que respondeu com
bloqueios temporarios a exportagdes - entretanto parcialmente revertidos -
expondo a fragilidade das cadeias e o prémio de risco politico no setor.

Na América Latina, a tensdo subiu: Donald Trump acusou o presidente
colombiano de ligagdes ao narcotrafico, enquanto Gustavo Petro
respondeu com acusagbes de violagdo do direito internacional.
Simultaneamente, o Pentagono destacou forgas especiais para o arco
maritimo venezuelano, aumentando a pressdo sobre Nicolas Maduro.

No plano politico, os investidores continuam também a olhar para la do
shutdown do governo federal dos EUA. O impasse permanece sem impactar
os mercados, mas a incerteza politica subiu e a fadiga social & um risco se a
paralisagdo se prolongar. Na Europa, os Paises Baixos foram a eleigGes, e
viram o partido centrista D66 conquistar a vitdria nas legislativas, quase
triplicando a sua presenga parlamentar. Tudo indica que Rob Jetten, de 38
anos, devera liderar o proximo governo - tornando-se o primeiro-ministro
mais jovem da histdria do pais. Em Franga, o governo voltou a ser foco:
Lecornu foi nomeado primeiro-ministro, duas vezes, depois de se ter
demitido e ser reconduzido num espago de duas semanas, mas o
downgrade da S&P para A+ voltou a pressionar os spreads e reabriu o
debate sobre a fragilidade fiscal da zona euro. No Japdo, Sanae Takaichi
consolidou-se como primeira-ministra, com ADN “Abenomics”; na China, o
15.2 Plano Quinquenal recentrou oficialmente “a construgdo econdmica
como centro”, com énfase em autossuficiéncia tecnoldgica e refor¢co do
mercado interno.

As reunides dos principais bancos centrais estiveram em destaque. A
Reserva Federal dos EUA (FED) cortou as taxas em 25 pb, para 3.75%—
4.00%, mas uma Unica frase de Powell - “a descida de dezembro ndo estd
garantida” - mudou o tom do mercado. As probabilidades implicitas de um
novo corte em 2025, cairam de ~95% para ~65%, e as yields subiram em
todas as maturidades. Na zona euro, o BCE manteve as taxas pela terceira
vez consecutiva, insistindo numa posigdo prudente, com a inflagdo a
convergir para 2% e pouca vontade de prometer mais cortes. No Japdo, o
Banco do Japdo (BoJ) manteve as taxas nos 0.5%, mas registou duas
dissidéncias, juntamente com o discurso do governador Ueda, sdo
indicadores que a subida de taxas pode estar iminente.

Este contexto ajudou a sustentar as curvas soberanas. Nos mercados
obrigacionistas, este ambiente de incerteza sustentou a divida soberana ao
longo do més, a medida que os investidores foram regressando as compras.
Investidores premiaram a divida soberana acima das corporativas, com o
tesouro europeu a valorizar cerca de 0.66%. A divida emergente destacou-
se, acumulando o quarto més consecutivo de desempenhos positivos.

Nas commodities, o pacote de sangdes dos EUA a Rosneft e Lukoil baralhou
fluxos, mas o petréleo fechou em queda superior a 2%. Os metais preciosos
ganharam tragdo na primeira metade do més e devolveram parte depois; o
ouro terminou com ganho robusto (3,68%) num més de grande

volatilidade. Nota estrutural que ndo deve sair do radar: a Al esta a puxar a



procura de eletricidade muito acima do projetado e, na margem, esse gap
tem sido servido por gas e carvao.

J& no cambial, o ddlar apreciou para maximos de quase trés meses. O
EUR/USD recuou para a zona de 1.15 no fecho do més, a boleia do re-
pricing de cortes da FED; a libra cedeu com o orgamento britdnico no
horizonte e 0 “risco” de novo corte do BOE em 2025.

Em Portugal, o desempenho do PSI superou o de muitas congéneres
europeias, valorizando 5.90% face a setembro. O indice renovou maximos
de janeiro de 2010 e acumula agora ganhos de 32.14% em 2025. O PIB
registou uma variagdo homdloga de 2.4% no 392 trimestre de 2025, e
comparando com o 22 trimestre, o PIB cresceu 0.8%. O contributo positivo
da procura interna aumentou, refletindo a aceleragdo do consumo privado.
Em sintese, outubro deu “clareza suficiente” para manter o risk-on, mas
com alguns tail-risks visiveis. A valorizagdo dos pregos ndo seguira uma
trajetdria linear de subida inexoravel e havera obrigatoriamente corre¢des
pelo caminho. Como disse Peter Lynch, “nos mercados, o 6rgdo mais
importante é o estdmago - ndo o cérebro.”

O objetivo tatico permanece claro: capturar ganhos enquanto este ciclo
muito positivo dos mercados se mantiver, beneficiando desta combinagdo
de estimulo fiscal, cortes de taxas e desregulagdo, que favorece os ativos de
risco - mas sempre com disciplina de risco e prontiddo para ajustar se os

sinais mudarem.
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