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Se tivéssemos olhado apenas para o mercado acionista em
setembro, poderiamos pensar que nada de invulgar
aconteceu. O S&P 500 entrou em outubro cerca de 12%
acima no acumulado do ano e a menos de 2% do maximo de
agosto. Porém, esta calma aparente é enganadora. A yield do
Treasury a 10 anos ultrapassou 0s 5% em 14 de setembro
(5,02% no dia seguinte, o nivel mais alto desde julho de
2007). A Reserva Federal subiu a sua taxa de politica
monetaria em 16 de setembro, pela primeira vez desde julho
de 2023. A 1 de outubro, a yield a 10 anos atingiu 5,34%, o
nivel mais alto desde 2002. Riscos que antes eram
considerados separadamente, nomeadamente energia,
inflacao, politica monetaria, divida publica e fluxos
internacionais de capital, atuam agora em conjunto como um

sistema unico.

Quatro forgas principais moldam a situagéo atual. Uma
escassez de produtos refinados que néo responde ao
aumento da oferta de crude, uma inflagdo impulsionada pelos
precos da energia que taxas de juro mais altas ndo controlam
facilmente, a aritmética da divida publica e a competicdo entre
paises por capital limitado, e alteracdes na taxa de desconto
para todos os outros ativos. O que mais importa ndo € um
fator isolado, mas a forma como se encadeiam. Pensemos
nisto como uma corrente, um problema num elo afeta o

seguinte e a corrente é tao forte quanto o seu elo mais fraco.

O primeiro elo é fisico e faciimente ndo o veremos se a
atengao se fixar apenas nos precos do crude. A Agéncia
Internacional de Energia (AIE) diz que o diesel e 0 gasoleo
representam quase 30% da procura global de petroleo. No
inicio de setembro, os precos destes produtos nos Estados
Unidos ultrapassaram os 200 ddlares por barril, um aumento
de 94% face aos niveis pré-guerra, com a Europa e a Asia a
registarem tendéncias semelhantes. A AIE espera que a

producao do Médio Oriente aumente a medida que os fluxos

pelo Estreito de Ormuz recuperem, mas prevé também que 0s
stocks americanos de destilados caiam abaixo dos 100
milhdes de barris em setembro e permanegam abaixo do
minimo dos ultimos cinco anos durante boa parte de 2027,
uma vez que se espera que a producao global de destilados
figue abaixo do nivel do ano passado. Os dados semanais
mostram a mesma tendéncia, com stocks de destilados em
106,3 milhdes de barris na semana terminada a 4 de
setembro, contra 120,6 milhdes um ano antes. Isto significa
que um sistema pode ter crude suficiente e, ainda assim, néo

dispor dos produtos que a economia utiliza.

As refinarias nao sao intermutaveis. Cada uma esta preparada
para certos tipos de crude e de produtos, pelo que, se se
perder capacidade numa dada area, nao pode ser
rapidamente substituida noutra. As refinarias americanas tém
operado a cerca de 97% da capacidade, o que as torna mais
vulneraveis a paragens inesperadas, sobretudo quando os
stocks estao baixos. A situacdo da oferta agravou-se em
varias frentes. A Arabia Saudita comunicou a OPEP que a sua
producdo de crude caiu para 6,238 milhdes de barris por dia
em agosto, o minimo desde 1990, com exportacdes proximas
de 3 milhdes de barris por dia. Ainda assim, as entregas ao
mercado, de 7,122 milhdes, foram sustentadas pelo
armazenamento. Em 11 de setembro, a Arabia Saudita
encerrou o oleoduto East-West, a sua principal rota para
contornar Ormuz, apo6s ataques de drones. O Brent fechou
em 105,68 dolares a 14 de setembro. A Russia prolongou 0s
limites as exportagdes de gasolina e diesel até 31 de janeiro
de 2027, apos ataques ucranianos as suas refinarias. A AIE
espera agora que a utilizagao global das refinarias caia para
81,5 milhdes de barris por dia em 2026, que a oferta mundial
de petroleo recue 5,7 milhdes de barris por dia e que a
recuperacao plena da oferta do Médio Oriente seja adiada
para 2027. Pregos altos ja estao a reduzir a procura, com a

agéncia a cortar a sua previsao de procura para 2026 em
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mais 940.000 barris por dia, 0 que representa uma queda de
2,5 milhdes de barris por dia, 0 que mostra como as

escassezes aparecem quando se evita o racionamento fisico.

O segundo elo ¢ a inflagdo, com os dados de precos no
consumidor americano de agosto a mostrar onde esta a
presséo. O indice subiu 0,4% no més e 3,4% nos ultimos doze
meses. Se excluirmos alimentacéo e energia, a taxa homologa
caiu para 2,4%, o nivel mais baixo desde margo de 2021, mas
a leitura mensal do subjacente foi de 0,3%, acima dos 0,2%
de julho. O indice da energia saltou 16,3% no ano, a gasolina
subiu 27,4% e o fueldleo avancou 52,0%. Os pregos dos
bilhetes de aviédo, que refletem diretamente os custos do
combustivel, subiram 23,4%. O desvio entre a inflacao total e
a subjacente aponta para um choque de oferta. A presséo
comega num input e, com o tempo, espalha-se pelos setores
de transportes, agricultura, aviagao, petroquimica e industria

transformadora.

Isto coloca os bancos centrais numa verdadeira armadilha.
Subir as taxas pode travar a procura por crédito, mas nao cria
mais petroleo, ndo aumenta a capacidade de refinagao nem
reabre rotas maritimas. A politica monetaria pode impedir que
um choque temporario de energia se transforme numa subida
duradoura de salarios e pregos, 0 que € importante para as
expectativas. Mas nio resolve o problema fisico de raiz.
Ignorar o choque podera desancorar as expectativas,
enquanto combaté-lo com demasiada forca podera travar a
economia sem resolver a escassez. O Federal Open Market
Committee concentrou-se no primeiro risco, votando por
unanimidade em 16 de setembro para elevar o intervalo-alvo
em 25 pontos-base, para 3,75% a 4,00%, afirmando que a
economia continuava a crescer solidamente e que a inflagao
permanecia elevada. As projecdes revistas sao ainda mais
reveladoras. O analista mediano espera a taxa de diretora em
4,1% no final de 2026 (acima dos 3,8% em junho), a inflagao
PCE em 3,7% este ano (contra 3,6% antes) e a PCE core em

3,4%, com a PCE a regressar a 2,3% apenas em 2027. O
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risco reside na possibilidade das taxas permanecerem altas

por mais tempo do que vimos apds a crise financeira global.

Isto conduz-nos ao terceiro elo, onde a energia, a inflagéo e a
politica monetaria se ligam a divida publica. Défice e divida
nao sao a mesma coisa. O défice € o dinheiro adicional
necessario num ano, enquanto a divida € o montante total que
tem de ser refinanciado a medida que os titulos vencem.
Taxas de mercado mais altas ndo elevam a despesa com
juros de uma so vez, mas sim gradualmente, a medida que
titulos antigos com taxas mais baixas sao substituidos por
novos a taxas mais altas. Quanto mais tempo as taxas
permanecerem elevadas, mais sobe o custo meédio da divida.
O ciclo é claro: mais inflacao conduz a taxas mais altas, o que
significa maiores custos com juros, maiores necessidades de
financiamento, mais emissao de divida e mais pressao sobre
as yields. Os leildes do Tesouro americano evidenciam esse
custo, com o leilao de divida a 10 anos anos, de 9 de
setembro, a ser colocado nos 4,834%, o nivel mais alto desde
agosto de 2007. A taxa fixa de crédito a habitacao a 30 anos,
segundo a Mortgage Bankers Association, atingiu 7,3% a 30
de setembro, o nivel mais alto desde novembro de 2023. Isto
mostra com que rapidez os custos de financiamento do

Estado podem afetar as familias.

Costuma dizer-se que os bancos centrais controlam as taxas
de juro, mas isso € apenas parcialmente verdade. A Reserva
Federal fixa uma taxa de muito curto prazo e pode influenciar
o resto da curva através das expectativas, da liquidez e, por
vezes, da compra de ativos. No entanto, ndo fixa diretamente
a yield dos titulos a dez ou trinta anos. As yields longas
refletem expectativas de crescimento e de inflagéo, o risco
fiscal, o volume de divida a emitir e os retornos disponiveis
noutros destinos. O mercado obrigacionista funciona como
um contrapeso. Se os investidores exigirem um retorno mais
alto para emprestar ao Estado, os custos de financiamento
sobem independentemente das taxas diretoras. A dimensao
do mercado de Treasuries e o papel global do dolar

continuam a dar aos Estados Unidos vantagens unicas, pelo
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que uma crise de financiamento é improvavel. A verdadeira
questdo nao é se os EUA encontram compradores,

encontram quase sempre, mas a que yield?

O Japéao é o exemplo mais claro de como estas questoes se
desenrolam a nivel internacional. A yield do titulo
governamental japonés a 10 anos atingiu 3,0% a 1 de
setembro, um nivel que nao se via desde 1996, e depois a
3,02% a 15 de setembro. Trés dias depois, 0 Banco do Japao
subiu a sua taxa de politica monetaria para 1,25%, o nivel
mais alto desde 1995. A divida publica japonesa esta acima
de 200% do PIB e o orgamento japonés para 2026 assume
uma taxa de longo prazo de 3% para o servico da divida, pelo
que o refinanciamento esta agora no limite dos seus planos.
Durante anos, os bancos, seguradoras e fundos de pensbes
japoneses enviaram poupanga para o exterior porque 0s
retornos domesticos eram baixos, com grande parte desse
dinheiro a ser canalizado para Treasuries. Quando as yields
sobem em casa, os investidores japoneses podem obter
melhor retorno sem assumir risco cambial. Isto afeta os
Estados Unidos mesmo que os investidores japoneses nao
vendam Treasuries, pois basta que comprem menos. Os
dados mostram uma rotagao lenta. O stock japonés de
Treasuries caiu para 1,104 bilides de doélares em julho, contra
1,117 bilides no més anterior, marcando a terceira queda
mensal consecutiva, apds um pico de 1,325 bilides em
novembro de 2021. O Japao continua a ser o maior detentor
estrangeiro de divida americana. Por seu lado, o stock chinés
de 618 mil milhdes de dodlares esta agora no nivel mais baixo
desde setembro de 2008. A Reuters noticiou a 18 de
setembro que o Secretério do Tesouro Scott Bessent instou
Toquio a enfrentar a despesa orgcamental por detras da
fraqueza do iene e a manter coeréncia entre as politicas
monetaria e orcamental, o que mostra que Washington vé a
estabilidade do mercado obrigacionista japonés como
importante para o seu proprio financiamento. Convém manter
a perspetiva. O stock total de divida americana detido por

estrangeiros, de 9,248 bilides de dolares, continua 1,5%
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acima do que era ha um ano, em virtude das compras
oriundas do Reino Unido que subiram 6,2% em julho. Como
tal, até ao momento, trata-se de uma rotacao gradual, nao de

uma saida abrupta.

Esta competigdo por capital esta a acontecer em todo o
mundo desenvolvido. Basta olhar para a yield dos 10 anos
aleméaes que chegou aos 3,36% a 1 de setembro. Os
governos dos EUA, Japao e Europa enfrentam todos custos
crescentes com o envelhecimento populacional, defesa,
transicdo energética, infraestruturas e taxas de juro mais
altas. A medida que os governos emitem mais divida e os
bancos centrais se mostram menos dispostos a compra-la,
sdo os investidores privados que passam a fixar o prego. Isto
liga a politica japonesa, o financiamento americano e as

emissdes europeias.

Estes efeitos também se refletem nas agbes, uma vez que as
yields de longo prazo fixam a taxa de desconto aplicada a
quase todos os ativos financeiros. Quando as yields
permanecem altas, afetam as empresas por duas vias: custos
de energia e de financiamento mais altos comprimem as
margens e uma taxa de desconto mais alta significa que os
investidores pagam menos pelos mesmos lucros, sobretudo
em empresas cujo valor depende de lucros futuros. Esta
ligacao nao € automatica, como 2026 tem mostrado até ao
momento. Um forte crescimento dos lucros, especialmente
impulsionado pelo investimento em inteligéncia artificial, tem
sustentado boa parte do mercado americano, apesar das
yields em alta. O crescimento dos lucros esta em corrida
contra a taxa de desconto. Se os lucros continuarem a
crescer com rapidez suficiente, as avaliagdes aguentam-se,
mas se o crescimento abrandar enquanto as yields
permanecerem altas, a almofada para os investidores

encolhe.

Ha também boas razées para uma visao mais positiva. O
petréleo caiu abaixo dos 100 dolares a 2 de outubro (o Brent

andava proximo dos 99,88 dolares) apds noticias de que os
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governos europeus poderiam libertar parte das respetivas
reservas estratégicas e de que a AlE espera que a produgao
do Médio Oriente suba a medida que os fluxos por Ormuz
melhorem. A AIE prevé que a produgao global de petréleo
recupere 8 milhdes de barris por dia em 2027. Um relatério de
emprego de setembro mais fraco reduziu as expectativas de
uma nova alta da Fed na reuniao de 27 e 28 de outubro e
qualquer alivio das tensdes entre Washington e Teerao, ou um
cessar-fogo na Ucrénia, poderiam aliviar rapidamente a
situacdo energética. Um term premium mais elevado €
também um sinal de ajustamento, uma vez que 0s
investidores estdo agora a ser pagos por riscos que foram

subavaliados durante anos.

Para uma carteira global multi-ativos, isto significa concentrar
a atencao na disciplina, em vez de apostar tudo num unico
sentido. Um term premium mais alto e mais imprevisivel
aconselha cautela com a duration. Seguir semanalmente os
precos do diesel e dos stocks de destilados é tdo importante
como vigiar os indicadores macro habituais. Sem combustivel
mais barato, o crescimento dos lucros deste ano torna mais
dificil aumenta-los no proximo ano. E prudente favorecer
empresas com pricing power, cash flows robustos e balangos
capazes de absorver custos de refinanciamento mais
elevados. Os ativos tangiveis tendem a beneficiar das

mesmas forcas que pressionam os titulos soberanos. As
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Objetivo de Investimento

Através de um unico veiculo de investimento, proporcionar aos seus participantes o
acesso a um servigo de gestédo global do seu patrimoénio financeiro. A Sixty Degrees
acredita que a responsabilidade pelo incremento ou reducdo da exposi¢do do Cliente
a cada classe e tipo de ativos (dinamica do asset allocation), deve ser da competéncia
e da iniciativa de uma equipa de gestao profissional, permitindo deste modo uma
gestao eficaz e efetiva do patrimonio que Ihe foi confiado.

O Fundo sera composto por uma carteira de ativos diversificada maioritariamente
constituida por acdes, obrigagdes soberanas e de empresas (Investment Grade ou
High Yield), instrumentos monetarios, fundos e derivados, sendo a sua politica de
aplicagdes norteada por critérios de potencial valorizagdo a médio e longo prazo e de
diversificagao das fontes de risco. O Fundo visa apenas a acumulagao de capital,
refletida no valor liquido de cada unidade de participagéo, ndo sendo distribuidos os
rendimentos e mais valias que possam ter sido gerados. Os rendimentos do Fundo
sdo integralmente reinvestidos.

diferengas entre regides e moedas tenderdo a aumentar, uma
vez que a Reserva Federal esta a apertar, apesar dos
governos terem margens or¢camentais diferentes. Neste
contexto, a liquidez é valiosa porque 0s mercados de

financiamento sdo os primeiros a mostrar sinais de stress.

A conclusdo nao é que uma crise energética, de divida ou de
mercado esteja prestes a acontecer, uma vez que tais
previsdes exigem mais certeza do que os dados oferecem.
Em contrapartida, a economia global esta hoje mais sensivel a
choques porque 0s seus principais riscos estao todos
interligados, nomeadamente geopolitica, energia, inflagao,
politica monetaria, yields, divida soberana, fluxos de capital e
valorizacdes. A proxima fase vai depender de
acontecimentos-chave, como a divulgagao do IPC americano
a 14 de outubro, as reunides da Fed e do Banco do Japao
mais tarde no més, bem como de fatores politicos e
financeiros, em particular o rumo dos conflitos que afetam a
oferta de combustivel. Durante anos, os investidores puderam
contar com energia abundante, inflagcdo baixa e dinheiro
barato, mas nenhuma dessas trés coisas esté hoje garantida.
E mais Util compreender como o préximo choque pode vir a
propagar-se do que tentar prever qual sera, porque numa
corrente o estrago acontece no elo mais fraco e, neste
momento, esse elo é o preco que o0 mundo paga para

financiar os seus Estados.

Available on the Available on
App Store » Google Play

() A area sombreada da escala abaixo evidencia a classificagdo do fundo em termos do seu risco, com base no Indicador Sumario de Risco (ISR). O indicador sumario de risco constitui uma orientagao sobre o
nivel de risco deste produto quando comparado com outros produtos. Mostra a probabilidade de o produto sofrer perdas financeiras, no futuro, em virtude de flutuagées dos mercados.
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Sixty Degrees PPR/OICVM Flexivel

Cat. | — ISIN: PTSXYAHMO0O000 / Bloomberg: 60DPPRF:PL
Cat. R - ISIN: PTSXYBHMO0009 / Bloomberg: 60DPPRR:PL
Cat. C - ISIN: PTSTYCHMO0004

Rentabilidade Mensal em Percentagem (%) | Valor da UP Cat. lem €
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano

2024 0,74 1,07 093 0,28 0,14 0,80 0,37 -0,13 0,60 0,66 1,89 -0,14 7,43
2025 0,44 -0,01 -0,58 -0,21 1,63 0,62 0,90 0,10 0,50 0,96 0,02 0,01 4,44
2026 -0,05 0,56 -0,15 0,81 0,54 0,33 0,05 0,73 -0,11 - - - 274

Rentabilidade desde o lancamento da Cat. | do Fundo a 1/0ut/2019 27,60

Rentabilidade Mensal em Percentagem (%) | Valor da UP Cat. Rem €

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano

2024 0,74 1,03 088 0,23 010 0,76 032 -0,18 0,55 0,62 1,80 -0,14 6,91

2025 0,40 -0,05 -0,63 0,25 1,59 0,58 0,85 0,07 0,46 0,84 0,04 -0,04 3,90

2026 -0,09 0,52 -0,19 0,77 0,50 0,28 0,01 069 -0,16 - - - 1235

Rentabilidade desde o langamento da Cat. R do Fundo a 2/Fev/2021 22,72

Rentabilidade Mensal em Percentagem (%) | Valor da UP Cat. Cem €

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano

2026 -0,08 0,52 -0,19 0,75 0,47 029 0,01 068 -0,15 - - - 1232

Rentabilidade desde o langamento da Cat. C do Fundo a 29/Dez/2025 2,30

Atribuigdo de Performance — Setembro 2026

0.55%

ACOES
OBRIGACOES SOBERANAS 0.59%
OBRIGACOES EMPRESAS 0.01%
PAPEL COMERCIAL 0.01%
REAL ESTATE 0.00%

COMMODITIES -0.12%

Evolugéo histéria do Value-at-Risk da carteira do Fundo

CASH + COM. GESTAO E CUSTOS...

14% 4
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4% -
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0% T T T
set-19  jun-20 mar-21 dez-21

set-22  jun-23 mar-24 dez-24 set-25 jun-26

Evolugado do Value-at-Risk (VaR) da carteira do Fundo a 30 dias

O VaR, enquanto método para avaliar o risco de uma carteira de investimentos, representa a perda
esperada de uma carteira de investimentos, num dado horizonte de tempo (30 dias), associado a um
intervalo de confianga (99%). O CVaR (expected shortfall) € uma medida de avaliagédo de risco que
quantifica o montante de risco de cauda de uma carteira de investimentos.

2,71%

Value-at-Risk (VaR)

Para um nivel de confianca de
99%, a perda maxima da
carteira atual do Fundo a 30
dias é de 2,71%.

Desde a sua data de
lancamento a 1/0ut/2019, o
Fundo registou uma
volatilidade anualizada dos
retornos diarios de 4,46%.

Abra uma conta com a Sixty Degrees e tenha acesso aos relatérios completos

Relatdrio Mensal | Setembro 2026

BAIXO RISCO ELEVADO RISCO

Rem. potencialmente mais
elevada

Rem. potencialmente mais
baixa

Evolugdo da Performance desde a data de langamento

6.50 -
6.30 -
6.10 -
5.90
5.70
5.50
5.30 1
510 Vot

4.90 A

4.70 4

4.50 T T T
set-19 jun-20 mar-21 dez-21

set-22 jun-23 mar-24 dez-24 set-25 jun-26

Categoria | Categoria R Categoria C

Atribuigao de Performance — Ano 2026

ACOES

4.20%

OBRIGACOES SOBERANAS 1.63%

OBRIGACOES EMPRESAS 0.08%

PAPEL COMERCIAL 0.06%

REAL ESTATE 0.00%

COMMODITIES

CASH + COM. GESTAO E CUSTOS
REGULATORIOS

-0.11%

Evolugéo da volatilidade diaria dos retornos do Fundo desde a data de
lancamento
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— Sixty Degrees PPR/OICVM Flexivel
------ Dow Jones Industrial Average (A¢des Americanas)
Bloomberg Barclays Euro-Aggregate Bonds (Obrigagdes Investment Grade)

26,7%

Exposigdoa USD

Apesar da carteira de
investimentos do Fundo ser
maioritariamente denominada em
ddlar norte americano (71,8%), a
exposicao ao risco cambial esta
parcialmente coberta.

16,7%

Exposigao a Agdes

A 30 de setembro, a
exposicao a agdes (53,1%)
encontra-se parcialmente
coberta com recurso a
derivados.

Available on
?’ Google Play

Available on the
D App Store

() A area sombreada da escala abaixo evidencia a classificagdo do fundo em termos do seu risco, com base no Indicador Sumario de Risco (ISR). O indicador sumario de risco constitui uma orientagao sobre o
nivel de risco deste produto quando comparado com outros produtos. Mostra a probabilidade de o produto sofrer perdas financeiras, no futuro, em virtude de flutuagées dos mercados.
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Sixty
BAIXORISCO ELEVADO RISCO

. . Rem. potencialmente mais Rem. potencialmente mais
Sixty Degrees PPR/OICVM Flexivel baixa elevada
Cat. | = ISIN: PTSXYAHMOOOO / Bloomberg: 60DPPRF:PL
Cat. R - ISIN: PTSXYBHMO0009 / Bloomberg: 60DPPRR:PL
Cat. C - ISIN: PTSTYCHMO0004

Classe de Ativos: distribuigao atual e evolug&o histérica

80% W Exposicao Liquida 100%
60% 56% O Exposicdo Global 80%
10% Cobertura 60%
40%
20% o 3% 3% 8% 20%
0% - — 0%
-20% -39% -20% A
-40% -40% A
-60% -
-60% Agdes oszrk;g %ZTE Pap. Com.  Commodities  Liquidez /set—19 mai-20 jan-21 set-21 mai-22 jan-23 set-23 mai-24 jan-25 set-25 mai-26

H Real Estate  mCommodities ®Obrig. Emp. Obrig. Sob. mAgoes Agoes (Cobertura)

Exposigao por moeda: distribui¢do atual e evolugado histérica
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Exposigao por pais: distribuigdo atual e evolug¢éo histérica
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Exposigdo ao mercado acionista: distribuigdo por pais Perfil de risco da carteira de obrigagdes
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Abra uma conta com a Sixty Degrees e tenha acesso aos relatérios completos D AApph '5{5}“5 ’0 gﬂi‘gﬁ;ﬂmay

() A area sombreada da escala abaixo evidencia a classificagdo do fundo em termos do seu risco, com base no Indicador Sumario de Risco (ISR). O indicador sumario de risco constitui uma orientagao sobre o
nivel de risco deste produto quando comparado com outros produtos. Mostra a probabilidade de o produto sofrer perdas financeiras, no futuro, em virtude de flutuagées dos mercados.
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