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O més de dezembro foi caracterizado pela subida das yields tanto nos EUA como na Zona Euro, enquanto nas bolsas o
comportamento foi misto. A subida das yields das obrigacdes foi progressiva ao longo do més, refletindo um ajuste de posicoes
dos investidores, antecipando o impacto que as potenciais medidas da nova administracao dos EUA podem ter na inflacao.
Assim, o movimento de subida das yields acentuou-se apos a reuniao da Fed que reduziu em -25p.b. conforme o previsto, mas
modificou as estimativas de taxas de juro para 2025, prevendo apenas uma redugao de -50p.b. em 2025. Na Zona Euro, 0 BCE
também reduziu as taxas em -25pb conforme esperado pelo mercado.

Nas bolsas, 0 més de dezembro foi misto com um melhor tom das bolsas da Zona Euro, que, em geral, registaram ligeiras
subidas no més, lideradas pela bolsa alema. Nos EUA, onde os indices acumularam subidas superiores a 25% no ano, o més
foi de realizacao de mais-valias, com o S&P500 a ceder -2,5%. Além disto, no mercado cambial continuou a destacar-se a
forca do dolar, que valorizou no més mais de +2% face ao euro, situando-se abaixo de 1,04$/£.

Em termos de posicionamento, os movimentos ao longo do més foram relevantes tanto na componente de a¢es como de
obrigagoes. Apos varios anos de fortes movimentos em diferentes ativos e um novo contexto de volatilidade, no Gltimo més a
gestdo adotou um novo portfélio estratégico para maximizar os potenciais retornos ajustados aos diferentes riscos. Desta
forma, o fundo continua positivo em relagao as acdes, mas a gestdo reduziu ligeiramente a exposicao a Europa e aumentou
tanto a Emergentes, aos EUA como ao Japdo, através da compra de ETFs e futuros. O fundo terminou o més com uma
exposicao a agoes de 66%, 10% superior ao més passado e com a variagao ja mencionada entre as diferentes geografias.

Na componente de obrigagdes, a aplicagao da nova carteira estratégica levou a gestao a reduzir a duration do fundo em cerca
de 0,7 anos através da venda de futuros do Bund e do Bobl alemao. O fundo terminou o més com um duration de 1,48, inferior
ao final do més anterior.

No que diz respeito a exposicao cambial, a gestdao manteve a exposicdo ao dolar norte-americano dada as perspetivas
macroeconomicas que refletem a forca da economia norte-americana em comparacao com o resto das regides. No entanto,
apos a sua forte revalorizagao ao longo do ano, o potencial € muito inferior, pelo que a gestdao reduziu a exposicao para
aumenta-la em iene e euro através de futuros de moeda.

O bom desempenho das agoes e as elevadas taxas de juros contribuiram para que o fundo terminasse 2024 com uma boa
rendibilidade.
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