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A importancia de garantir
retornos para la do curto prazo

Caro Investidor,

Escrevo para lhe agradecer uma vez mais pela confianca depositada no Santander e para apresentar as principais mensagens deste boletim com as
Perspetivas para 2024.

Embora os economistas adorem produzir regras muito “matematicas” para explicarem o desempenho das varidveis macroeconomicas, o facto é
que a economia pos-pandemia estd a afastar-se dos padroes observados no passado. Em particular, 0 aumento mais rapido das taxas de juro de
que ha memoria nas Ultimas décadas esta apenas a moderar lentamente o crescimento e a inflacao, levantando dlvidas sobre a atual dinamica
macroeconomica.

Sir John Templeton disse que "as quatro palavras mais perigosas no investimento séo «desta vez é diferente»”. Portanto, para evitar esse erro, diremos
que “desta vez estd a demorar mais”. Nessa base, 0 nosso principal cenario para 2024 é o de um abrandamento do crescimento econémico (ao
mesmo tempo que se evita uma grande recessao global), a inflagdo ird diminuir (embora permaneca elevada) e as taxas de juro irdo comegar a cair
(gradualmente).

O que fazer neste contexto? O facto de ndo se consequir vislumbrar até este momento o fim do ciclo de subida das taxas de juro, aliada a um novo
episodio de risco geopolitico no Médio Oriente, levou os investidores a concentrarem-se em solugdes de investimento de curto prazo, uma vez que
tém sido estes os principais beneficiarios do aumento das taxas de juro.

No entanto, acreditamos que é necessario combinar esta abordagem com estratégias que nos permitam prolongar estes retornos durante um
periodo de tempo mais longo. Concretamente, gostariamos de propor trés linhas de acdo complementares:

1.- No passado, um contexto de abrandamento do crescimento economico aliado a taxas de juro méaximas tem sido bom para as obrigagdes de longo
prazo, pelo que parece aconselhdvel aumentar a duracao das carteiras de obrigacoes.

2.- Além disso, além dos titulos da divida publica e dos mercados monetarios, ha outros ativos com risco de crédito moderado que estao a ser
negociados com valorizagoes razodveis e que representam oportunidades de investimento atrativas, como por exemplo as obrigacoes de empresas
com grau de investimento. Isto permite construir carteiras de investimentos equilibradas e com melhor perfil de risco-retorno do que nos ultimos anos.

3.- Por fim, 0 nosso relatorio analisa quatro grandes mudangas estratégicas para as quais é aconselhavel estar devidamente posicionado. O mundo
estd a enfrentar profundas transformacoes a nivel do modelo energético, do panorama geopolitico, da utilizacdo da tecnologia e do acesso ao
financiamento. Estes fatores podem resultar em oportunidades de investimento significativas a longo prazo, por exemplo, em termos de near-
shoring, inteligéncia artificial, descarbonizacao e mercados privados.

Por favor, sintam-se a vontade de entrar em contacto com 0s nossos gestores e com as equipas de investimento especializadas para falar sobre como
combinar seguranca de curto prazo com estas novas oportunidades de investimento num horizonte de investimento mais longo. Esperamos que

considerem que este relatorio é interessante e Util. Estamos disponiveis para conversar mais a fundo se desejarem.

Com os melhores cumprimentos,

Victor Matarranz
Diretor Global
Divisao de Gestao de Patriménio e Seguros do Santander
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As taxas irao
diminuirem
2024

De “quao altas” para “durante
quanto tempo”

O impacto do ciclo de aumento das taxas

de juro mais acentuado das ultimas

décadas esta a revelar-se mais fraco do

que o esperado. O consenso passou da
inevitabilidade de uma recessao para uma
aterragem suave. O mercado apresenta
agora uma elevada probabilidade de que a
economia possa continuar a evoluir sem uma
grande quebra, apesar das elevadas taxas

de juro. Em nossa opiniao, o abrandamento
econdmico ndo diminuiu, esta apenas

a ocorrer com um atraso significativo
comparativamente com outros ciclos. Em
Ultima analise, as taxas de juro elevadas irao
levar a um abrandamento do crescimento,

0 que, por sua vez, ira levar a uma queda
das taxas de juro. Desta vez nao é diferente,
apenas esta a demorar mais tempo.

O crescimento é resiliente,
mas nao esta imune as taxas
de juro

Apoiado por um mercado de trabalho forte e
por balancos saudaveis, o setor privado esta
a demonstrar uma capacidade consideravel
para absorver o choque dos aumentos das
taxas. E improvavel que tenhamos uma
recessao semelhante a ciclos anteriores,
mas o contexto sera de fraco crescimento
enquanto as condi¢des financeiras
permanecerem tao restritivas. O maior

risco para este cenario é a fragilidade das
financas publicas. O setor publico, que nestes
Gltimos anos tem constituido um importante
apoio para a economia, acabara por ter de
empreender um esforco para recolocar

o défice orcamental no caminho certo. A
aritmética de défices elevados e taxas de
juro elevadas num cendrio de baixo nivel de
crescimento pode ser posta em causa num
futuro nao muito distante.

Foco nas quatro
mudancas a
nivel global

Ampliando a visao
do ciclo

Em nossa opinido, tanto o nivel de
neutralidade das taxas de juro como o nivel
da inflagao deverao ser estruturalmente
mais elevados do que foram no passado.

As tensoes entre a oferta e a procura de
trabalho parecem favorecer uma taxa de
inflacdo mais elevada. Depois de uma década
baseada em politicas ultra-expansionistas
tanto no dominio orcamental como a nivel
monetario, caminhamos agora para um
periodo de maior moderagao e ortodoxia na
implementacgao de incentivos econémicos.

Outro fator que ird terimpacto no crescimento
economico ao longo das proximas decadas

¢ o fraco crescimento populacional nos
paises mais desenvolvidos. Esta tendéncia
demografica ira provavelmente resultar numa
escassez de mao de obra qualificada.

Quatro grandes mudancas de
paradigma

Acreditamos que o mundo esta a assistir a
uma mudanca acelerada como resultado da
interacao entre quatro grandes transicoes.

A primeira grande convulsdo é provocada
pela necessidade de uma mudanca radical
no modelo energético para fazer face ao
desafio da descarbonizacdo até 2050. Ao
mesmo tempo, estamos a assistir ao avango
tecnologico mais disruptivo desde o advento
da Internet, com um crescimento vertiginoso
de solugdes de inteligéncia artificial.
Estamos também a enfrentar uma mudanca
no equilibrio geopolitico e econémico, como
resultado da dificil relacao entre a China e 0s
Estados Unidos. Por Ultimo, os investidores
estdo a assistira uma mudanga estrutural nas
fontes de financiamento corporativo, com os
mercados privados (capitais privados e divida
privada) a assumirem um papel cada vez mais
importante.
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Tirando partido
simultaneamente do curto e
do longo prazo...

Os investidores dispéem neste momento de
um vasto leque de opgdes de investimento
que oferecem retornos acima da média das
ultimas décadas. Mas nenhum se compara
tdo favoravelmente com os indices de
referéncia historicos recentes como o retorno
dos titulos da Divida Publica de curto prazo.
Esta combinacdo de maxima seguranca

e melhores retornos podera levar muitos
investidores a procurarem protecao excessiva
no curto prazo. Com base numa perspetiva
de investimento mais ampla, acreditamos
que faz sentido estar posicionado em
carteiras mais diversificadas que possam
consolidar os atuais rendimentos elevados
ao longo de horizontes mais prolongados.

... @ posicionando ja as
carteiras para o proximo ciclo

Nesta era de disrupcao, faz sentido ampliar
o0 horizonte de oportunidades para além dos
ativos tradicionais e conservadores. Numa
perspetiva de longo prazo, os investidores
poderdo querer considerar os efeitos
combinados da inflacdo e da inovacdo, e
explorar investimentos em acoes e em
mercados privados. As oportunidades de
investimento estdo a tornar-se cada vez
menos um monopolio dos mercados cotados
e é importante avaliar o posicionamento
em fundos alternativos que investem em
mercados privados para se ter acesso a

um leque mais vasto de oportunidades.
Deve-se estar pronto para capitalizar nas
oportunidades decorrentes da mudanca
nos fluxos comerciais (posicionamento em
paises que beneficiam do nearshoring) e
dos beneficiarios da introdugao de solucées
de inteligéncia artificial e de energia mais
eficiente.
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Estratégias para investir para |d do curto prazo

1. Expandir a oportunidade das
taxas de curto prazo

O pico das taxas de juro e a descida gradual da inflagao conduziram as
taxas de juro reais mais elevadas das Ultimas décadas. O mercado assumiu
que provavelmente este cenario vai continuar durante um periodo de
tempo mais longo (“mais altas durante mais tempo”) e isto oferece uma
oportunidade para aproveitar o atual nivel elevado de taxas de juro durante
um longo periodo de tempo. Os investidores que optarem por fugir para
ativos de prazo mais curto provavelmente néo irdo usufruir deste nivel
durante muito tempo. Acreditamos que ha valor nas maturidades mais
longas das curvas das principais geografias. Vale a pena posicionaras
carteiras para captarem esse potencial de rendimento para la do curto prazo.
Os rendimentos mais elevados tornam os titulos da Divida Publica mais
atrativos, que além do mais proporcionam beneficios adicionais, como a
diversificacao, no caso de um abrandamento econdmico mais acentuado.

3. Maximizar a diversificacao em
obrigacoes

O mercado obrigacionista oferece rendimentos atrativos comparativamente
com os niveis historicos em praticamente todos os segmentos e geografias.
Atualmente, os instrumentos de menor volatilidade (titulos da Divida Publica
e obrigacoes de empresas de elevada qualidade) oferecem a melhor relacao
risco/retorno. No entanto, é possivel melhorar as carteiras através da adicdo
de instrumentos que combinem maior volatilidade e retorno potencial.
Quando um investidor se posiciona positivamente na curva dos titulos

da Divida Publica e a0 mesmo tempo associa um prémio de risco em
obrigacoes de empresas com elevada diversificacdo geografica e setorial,
podemos obter niveis de risco e recompensa adequados, resultando no
rendimento mais elevado desde a Grande Crise Financeira.

5. Explorar as oportunidades
crescentes dos mercados privados

Os mercados financeiros estao a passar por uma transformagao radical, na qual
os mercados puiblicos e o sistema financeiro estao a perder o monopolio do
financiamento de projetos empresariais. Os mercados privados est&o a tornar-
se cada vez mais importantes ao possibilitarem o acesso a capital e liquidez
para a criagdo, expansao e reestruturacao de empresas. Os investidores que
queiram participar num conjunto mais vasto de oportunidades do mercado
global e alcangar niveis mais elevados de rentabilidade, témacessoa um
numero cada vez maior de solucoes alternativas de investimento (capitais
privados, infraestruturas, divida privada, capital de risco...). Vemos um forte
cenario para derivados e para investimento privado oportunista em crédito
empresarial. Amenor disponibilidade de financiamento em capitais privados
motiva uma maior disciplina financeira na aplicacao de capital.

2. Aumentar os retornos com
crédito de elevada qualidade

O contexto de crescimento economico abaixo do potencial exige que

a gestdo do risco de crédito seja abordado de forma cautelosa. No
entanto, o mercado esta a negociar com prémios de risco que refletem,
em geral, o aumento no niimero de faléncias de empresas, em linha
com este cenario de baixo crescimento. Acreditamos que faz sentido
considerar aumentar a proporc¢ao de obrigacoes de empresas com
balancos solidos e modelos de negacio sélidos, a fim de captar o prémio
de risco de crédito. Os atuais niveis de rendimento das obrigacoes

de empresas com grau de investimento sao atrativos com base em
padroes historicos, e a qualidade dos balangos na maioria dos setores
pode resistir a um abrandamento econémico. Pela primeira vez em
muitos anos, o crédito com grau de investimento oferece rendimentos
competitivos com as agoes.

4. Procurar opcionalidade e uma
base de valoriza¢ao nas a¢oes

Um dos beneficios do aumento das taxas de juro em todos os prazos
da curva de rendimentos € que facilita a estruturacao de solucoes

de investimento com diferentes combinacoes de protecao e riscos
subjacentes. O potencial para investir em produtos estruturados &
também apoiado por baixos niveis de volatilidade nos mercados
acionistas. Além disso, existem oportunidades para investir em setores
e regides onde os niveis de valorizacao ja refletem um cendrio adverso
de crescimento econémico. O perfil de risco-retorno das a¢oes € menos
atrativo do que o das obrigacdes no curto prazo (os ganhos podem
decepcionar em 2024), mas melhora a medida que o horizonte de
investimento aumenta.

6. Posicionar os portfélios para
novos paradigmas

A escala de investimento necessaria para fazer face a transicéo
energética, a revolugdo da inteligéncia artificial e ao realinhamento da
cadeia de abastecimento assume proporgoes historicas. Os investidores
devem considerar estas mudancas estratégicas e ampliar os seus
horizontes de investimento para captarem o diferencial de crescimento e o
potencial de melhoria da produtividade. Numa perspetiva de longo prazo, a
nossa sugestao é de nos posicionarmos em temas de investimento ligados
a eletrificacao, machine learning, energias renovaveis, nearshoring ou
robdtica, para citar apenas alguns. E muito provavel que na proxima década
experimentemos uma aceleracao no desenvolvimento e implementacao
destas tendéncias, pelo que é aconselhavel incorpora-las nos perfis de
investimento de médio e longo prazo.

Perspetivas para 2024
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O impacto do ciclo de aumento das taxas de juro mais
acentuado das ultimas décadas esta a revelar-se
mais fraco do que o esperado. O consenso passou da
inevitabilidade de uma recessao para uma aterragem
suave. O mercado apresenta agora uma elevada
probabilidade de que a economia possa continuar a
evoluir sem uma grande quebra, apesar das elevadas
taxas de juro. Em nossa opinido, o abrandamento
econémico ndo diminuiu, esta apenas a ocorrer com
um atraso significativo comparativamente com outros
ciclos. Em ultima analise, as taxas de juro elevadas irdo
levar a um abrandamento do crescimento, o que, por
sua vez, ira levar a uma queda das taxas de juro. Desta
vez ndo é diferente, apenas estd a demorar mais tempo.

Apoiado por um mercado de trabalho forte e por
balancos saudaveis, o setor privado estd a demonstrar
uma capacidade consideravel para absorver o choque
dos aumentos das taxas. E improvével que tenhamos
uma recessao semelhante a ciclos anteriores, mas
o contexto sera de fraco crescimento enquanto as
condigoes financeiras permanecerem tdo restritivas.
0 maior risco para este cenario é a fragilidade das
“ﬁﬁ%\hgas gL'l_blicgs._Q se,mnpﬂb_lig),_ que nestes Ultimos
anos tem constituido um importante apoio para a
economia, acabara por ter de empreender um esforco
para recolocar o défice orcamental no caminho certo. A
aritmética de défices elevados e taxas de juro elevadas
num cenario de baixo nivel de crescimento pode ser
posta em causa num futur__o_-n%o muito distante.
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Alivio no mercado obrigacionista: o ciclo de alta acabou

As taxas irao diminuirem 2024

O processo de aumento das taxas de juro pela maioria dos bancos centrais tem sido historicamente intenso e
prolongado dada a persisténcia do choque inflacionista. Os mercados tiveram de digerir uma politica monetaria
mais restritiva do que inicialmente se esperava e tém estado a ajustar as expectativas para um cenario de “mais
altas durante mais tempo” ao longo de 2023. Como se pode ver no grafico abaixo do lado esquerdo — e tomando
como referéncia a curva das taxas de juro dos EUA — o processo de ajustamento monetario parece ter atingido
o seu ponto mais alto. A mudanca ascendente nas expectativas quanto as taxas de juro ocorreu em duas fases.
A primeira fase foi 0 ajustamento das taxas de juro de curto prazo (“para cima"), que foi interrompido de forma
breve por questoes que se seguiram a intervencao em algumas instituicoes financeiras, nomeadamente o Credit
Suisse na Europa, e o SVB, o Signature e o First Republic nos Estados Unidos. Assim que o mercado obteve a
garantia de que os problemas no sistema financeiro estavam limitados a algumas instituicoes com problemas
idiossincraticos, a politica monetaria restritiva foi retomada numa segunda fase, em que o ajustamento se
deslocou para o extremo mais longo da curva de rendimentos (“durante mais tempo”).

Os bancos centrais a nivel mundial (com algumas excepcoes como no Japdo ou na China) aumentaram as taxas
de juro para niveis muito restritivos ao crescimento econdmico, e as autoridades monetarias estao conscientes
de que a intensidade das restri¢es devera ser suficiente para moderar as pressoes inflacionistas. No grafico
abaixo a direita, podemos ver como a vaga de aumentos das taxas de juro que atingiu o seu ponto mais alto no
final de 2022 parece estar a diminuir, e as autoridades monetarias estdo a deixar de colocar a questao de "até
que ponto" aumentar as taxas e passaram a questionar "durante quanto tempo" manté-las elevadas. Esta
mudanga ja esta bastante adiantada em algumas economias emergentes e, em particular, os bancos centrais do
Chile e do Brasil, que iniciaram a politica monetaria restritiva mais cedo, ja comecaram a reduzir as taxas de juro.
(aso se confirme que as taxas de juro atingiram efetivamente o seu ponto mais alto, isto eliminaria uma das
principais fontes de incerteza dos investidores. Em particular, as perspetivas de investimento para as classes de
ativos mais sensiveis as taxas de juro (sobretudo as obrigagées) parecem mais claras. Em dltima instancia, as
taxas de juro elevadas provocardo um abrandamento do crescimento, o que reduzira as taxas de juro e aliviara
os mercados obrigacionistas.

Elevada probabilidade
de que ociclode
aumento das taxas tenha
terminado nas principais
economias

O mercado estd a mudar
o foco de “qudo alto”
para “durante quanto
tempo”

Os cortes nas taxas ndo
sdo iminentes (exceto nas
economias emergentes),
mas irdo eventualmente
acontecerem 2024

O ciclo de aumento das taxas de juro parece ter terminado: o préximo passo devera ser no sentido de taxas mais baixas

Fonte: Bloomberg. Dados de 22/11/2023

Fim do ajustamento monetdrio
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Alivio no mercado obrigacionista: o ciclo de alta acabou

Esta mudanca na politica monetaria é possivel pela confirmacdo de que as pressées inflacionistas
estdo a diminuir na maior parte dos setores economicos. Como se mostra no grafico abaixo a esquerda,
0 aumento da inflacdo foi muito significativo devido ao efeito combinado da reabertura pos-pandemia
e da invasao da Ucrania: mais de 8% na inflacao global e cerca de 5% na inflacdo subjacente tanto
nos Estados Unidos como na Europa. Os tipos de pressdes sobre os precos tém sido diversos, mas
algumas das mais importantes fontes da inflagdo diminuiram gradualmente, especialmente as que
se relacionam com a procura de bens, transportes e energia. A procura dos consumidores passou de
bens para servicos e a fraqueza na industria transformadora esta a empurrar os precos na industria
para baixo (a China estd novamente a exportar deflacdo através dos seus custos de producéo). O
contributo das forcas do lado da oferta (escassez da oferta, perturbacdes do mercado, etc.) para a
inflacao parece ter diminuido.

O aspeto mais preocupante do processo de estabilizacdo de precos reside na componente de
servigos, onde a inflacdo € mais persistente devido a dois fatores: a rigidez do mercado de trabalho e
a mudanca na procura dos consumidores de bens para servicos, como resultado da normalizacao pos-
pandemia. A forca do emprego, apesar da deterioracao das expetativas econdémicas e dos aumentos
das taxas, ¢ explicada pela maior propensao das empresas para reterem os seus trabalhadores num
contexto de uma significativa escassez de mao-de-obra qualificada devido as tendéncias demograficas.
Tanto na Zona Euro como nos Estados Unidos, a taxa de desemprego esta apenas alguns décimos
percentuais acima dos niveis mais baixos das ultimas décadas, o que esta a motivar a procura por
aumentos salariais (como se viu recentemente no setor automovel nos Estados Unidos). Isto significa
que a Reserva Federal dos EUA, o BCE e o Banco de Inglaterra irdo continuar a favorecer uma politica
de taxas de juro elevadas durante mais tempo, a fim de permitir que o impacto retardado dos
aumentos das taxas se reflita na economia.

No entanto, como mostram as projecoes da inflacdo nos graficos abaixo, esperamos que a tendéncia
deflacionista continue ao longo de 2024. Neste contexto, esperamos que os bancos centrais
confirmem as expectativas do mercado de que as taxas de juro atingiram o seu ponto mais elevado
e que o proximo movimento sera descendente.

0 consenso dos economistas prevé que a desinflagdo continue em 2024
Fonte: Previsées econémicas da Bloomberg. Os dados sdo a média do ano. Dados de outubro de 2023
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Alivio no mercado obrigacionista: o ciclo de alta acabou

Outro fator que sustenta a nossa opinido de que as taxas de juro atingiram o seu ponto mais alto € 0 Nosso
cenario de uma desaceleragdo gradual da economia nos proximos trimestres. O valor do PIB da economia
norte-americana no terceiro trimestre foi bastante forte (4,9% de crescimento anualizado), mas acreditamos
que nao pode serextrapolado e que havera sinais de desaceleracao nos proximos trimestres. Em nossa opiniao,
os efeitos da politica monetaria restritiva tornar-se-do mais evidentes e o crescimento em 2024 sera inferior
ao de 2023. O grafico abaixo do lado direito mostra as expectativas de crescimento do PIB segundo o consenso
dos economistas publicado na Bloomberg e mostra uma desaceleracao moderada da atividade economica
para niveis abaixo da meédia da Ultima decada. Embora evitando uma recessao em sentido lato, a economia
em 2024 ira mostrar que ndo esta imune aos efeitos do aumento das taxas de juro.

Ha aspetos diferenciadores neste ciclo economico que tém provocado um maior desfasamento na transmissao
dos efeitos da politica monetaria restritiva sobre o crescimento economico. Em particular, os programas de
expansdo orcamental aprovados durante e apos a pandemia (Lei de Reducdo da Inflacao, Next Generation
EU,...) continuaram a apoiar a economia. Nos Estados Unidos, os programas de estimulo foram particularmente
generosos e a ajuda as familias permitiu um enorme excedente de poupanga que serviu paraamortecera perda
de poder de compra resultante da subida da inflacao. Alem disso, muitas familias e empresas aproveitaram as
taxas de juro extraordinariamente baixas anteriores a 2022 para refinanciar as suas hipotecas a taxas fixas
durante um periodo mais longo. Mas, trimestre apds trimestre, a dinamica orcamental esté a desvanecer-
se, as poupangas acumuladas estdo a diminuir, os programas de subsidios estao a expirar (por exemplo, os
empréstimos aos estudantes nos EUA) e ha mais empréstimos a serem renovados a taxas de juro muito
mais elevadas.

Acreditamos que seja inevitavel um novo enfraquecimento do crescimento nos proximos trimestres,
como efeito colateral do progresso no controlo da inflacdo. As taxas de juro mais elevadas tém demorado a
produzir efeitos, mas iremos observar uma maior eficacia no mecanismo de transmissao monetaria com um
enfraquecimento da criacao de emprego, uma restricao nos planos de investimento e um aumento no nimero
de empresas e familias que lutam para fazer face as suas obrigacoes financeiras. Esta maior visibilidade
da perda de dinamismo da atividade econémica ira mudar o foco dos bancos centrais da inflagdo para o
crescimento, fazendo com que seja possivel diminuir as taxas de juro no segundo semestre de 2024.
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A moderacdo nos indicadores de confianca empresarial prenuncia um crescimento mais lento em 2024

Fonte: Bloomberg. Dados de outubro de 2023
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Alivio no mercado obrigacionista: o ciclo de alta acabou

Se as previsbes acima forem verdadeiras, implicariam uma desaceleracdo, embora moderada,
comparativamente com periodos anteriores de aumento das taxas.

Ha muito debate entre os economistas sobre a natureza do abrandamento econdmico que estamos
a enfrentar e em que medida este abrandamento difere dos ciclos anteriores, sendo que o consenso
atual utiliza o termo “"aterragem suave”. Esse termo refere-se a um ciclo de recessao muito moderado,
em que os objetivos de estabilidade de precos dos bancos centrais sdo alcancados com um custo
moderado em termos de perdas de emprego e de crescimento economico abaixo da média. Em nossa
opinido, o termo mais correto seria “aterragem prolongada”, pois esta desaceleracdo caracteriza-se
sobretudo pelo facto de ser prolongada e gradual, o que contribui para a impressao de moderagao.

Em nossa opiniao, o factor diferenciador que permite que o ajustamento seja moderado e
prolongado é o baixo nivel de endividamento do setor privado neste ciclo actual. Como se mostra
nos graficos abaixo, as familias e, em menor grau, as empresas tém sido muito cautelosas nas suas
decis6es de financiamento e de despesa ao longo da ultima década. O setor bancario, ao estar sob
pressao regulamentar no rescaldo da Grande Crise Financeira, também desempenhou um papel
importante na moderacao da alavancagem. Além disso, muitas familias e empresas prolongaram a
data de vencimento das suas dividas, resultando numa transmissao mais gradual do aumento das
taxas de juro. Esta disciplina financeira € uma das razoes pelas quais esta desaceleracao € moderada. O
setor privado ndo tera de reduzir agressivamente o consumo e o investimento porque evitou excessos
financeiros no passado recente.

Em suma, prevemos que em 2024 a economia ira continuar a registar desinflacao, com taxas de juro
elevadas a afectarem o investimento e a despesa. No entanto, prevemos uma mudanca na politica
monetaria na segunda metade do ano, com as economias desenvolvidas a baixarem as taxas de juro,
seguindo o exemplo das economias emergentes. Acreditamos que ja atingimos o ponto mais alto da
taxa de juros e agora temos de passar para o plano do crescimento.

Divida das familias e das empresas (em % do PIB)
Fonte: Bloomberg. Dados de setembro de 2023
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Alivio no mercado obrigacionista: o ciclo de alta acabou

Riscos: Geopolitica e défices publicos

0 nosso cenario de base de um ajustamento prolongado e moderado do crescimento e da queda da
inflacdo é vulneravel a interagdo de varios factores, entre os quais destacariamos dois: a turbuléncia
geopolitica e a crescente vulnerabilidade das finangas publicas.

O grafico abaixo a esquerdo ilustra esta Ultima area de preocupacao com niveis de divida
publica proximos dos 100% do PIB tanto nos Estados Unidos como na Zona Euro. As projecoes
macroeconomicas baseiam-se na continuacao de niveis elevados de despesa publica e de défices
num contexto de taxas de juro elevadas e, portanto, de custos crescentes com o servico da divida.
O apoio da politica orcamental para o crescimento podera ser posto em causa num futuro nao
muito distante, a medida que o mercado — ou o eleitorado — se tornar mais consciente dos riscos
a longo prazo para a estabilidade financeira (tal como a politica monetaria ultra-expansionista
teve de ser revertida a medida que os riscos de inflagdo surgiram). Neste ciclo, a economia tem sido
altamente resiliente aos efeitos adversos do aumento das taxas de juro porque o setor privado nao
tinha acumulado desequilibrios financeiros. Tem acontecido o inverso com as finangas publicas,
razao pela qual consideramos a sustentabilidade da divida publica como uma fonte de potencial
vulnerabilidade econémica e de mercado. A dinamica de 2024 ser um ano de eleicoes nos EUA
podera acrescentar ainda mais incerteza em relacao as financas publicas.

Em termos de geopolitica, acompanharemos de perto a evolugao da relacdo entre os Estados Unidos
e a China, o conflito na Ucrania e os conflitos no Médio Oriente. O grafico do lado direito mostra o
aumento da percecao de risco geopolitico e a probabilidade de contagio economico através de
aumentos dos precos da energia, que tém apresentado reacoes significativas no passado. As alteracoes
na confianca dos consumidores e dos investidores dependerao destes factores. Uma area de interesse
fundamental, que s6 ganhara importancia a medida que o ano de 2024 se for desenrolando, sao as
préximas eleigdes presidenciais nos EUA.

Principais riscos que podem afetar o cendrio base

Fonte: Proje¢ées da Bloomberg, do Congressional Budget Office (CBO) dos EUA e do Banco Central Europeu (BCE). Dados de 22/11/2023
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As mudancas globais estdo a criar novas oportunidades

Foco nas quatro mudancas a nivel
global

A medida que o novo equilibrio nas taxas livres de risco se torna mais claro, torna-se mais importante ter uma
ideia clara sobre as areas onde queremos investir capital para otimizar os retornos a longo prazo. A medida
que ampliamos o horizonte de investimento, identificamos quatro grandes transicdes nas quais sera
fundamental posicionar as carteiras para gerar retornos diferenciados a longo prazo:

1) A transicdo energética e o desafio da descarboniza¢do

O panorama energetico a nivel global esta a passar por uma mudanga radical, com o investimento em fontes
de energia limpa a crescer de forma significativamente mais rapida do que os investimentos em combustiveis
fosseis (ver grafico abaixo). Esta mudanca marca um momento crucial na transicdo energética e reflete o
reconhecimento crescente da necessidade de combater as alteracoes climaticas e reduzir as emissoes de
carbono. Além disso, os compromissos com a descarbonizacao e a seguranca energética motivados pela
invasao da Ucrania impulsionaram as politicas de energia limpa nas maiores economias do mundo. A Lei de
Reducdo da Inflacéo (IRA) dos EUA destina 369 mil milhdes de dolares para subsidios para a tecnologia verde;
a Comisséo Europeia planeia atribuir pelo menos 250 mil milhdes de euros (270 mil milhées de dolares) a
empresas de tecnologia limpa e decidiu antecipar a meta de duplicar a capacidade solar instalada na UE de
2030 para 2025. Os governos, as empresas e os particulares em todo o mundo estao a reconhecer o imenso
potencial das energias renovaveis para constituirem fontes de energia sustentaveis, fidveis e amigas do
ambiente para o futuro, acelerando ainda mais a transicao em detrimento dos combustiveis fosseis.

A forca do investimento em energias limpas esta a conduzir a uma mudanca acelerada no mix de producéo
de energia (ver grafico a direita). Esta mudanca acelerada estd a gerar enormes oportunidades de investimento
que ndo estdo isentas de volatilidade e incerteza devido a varios fatores (mudangas regulamentares, escassez
de materiais, inflagdo em certas matérias primas, sensibilidade as taxas de juro...). A transicio energética ira
representar o maior volume de investimento em infraestruturas da historia, e os mercados financeiros serdo
afetados em multiplas dimensoes por esta transformacao.
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energia e infraestruturas de rede

Fonte: AIE Investimento Mundial em Energia 2023
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As mudancas globais estdo a criar novas oportunidades

2) A revolugéo da Inteligéncia Artificial poderia dar um impulso a produtividade a nivel global

Se a transicao energética implica o maior investimento em infra-estruturas das proximas décadas, o impacto
da inteligéncia artificial (IA) na produtividade podera acrescentar milhares de milhdes de délares em valor
a economia global. A IA generativa sera certamente a grande inovacao tecnologica desta geracéo e o
crescimento impressionante do ChatGPT (tendo atingido 100 milhdes de utilizadores em apenas 2 meses)
podera ser considerado como o acontecimento de 2023. As implicagoes da IA vao muito além das empresas
puramente tecnoldgicas, transcendendo setores e geografias, uma vez que tem o potencial de mudar a
anatomia do trabalho, aumentando as capacidades dos trabalhadores individuais atraves da automatizacao
de algumas das suas atividades individuais. As mais recentes aplicacoes de IA generativa podem realizar uma
seérie de tarefas rotineiras, como a reorganizacao e classificacao de dados. Mas € a sua capacidade de escrever
textos, de compor musica e de criar arte digital que conquistou as manchetes e convenceu os consumidores
e as familias a experimentarem por sua propria conta. O burburinho em torno da IA esta a subir de tom, as
acoes tecnoldgicas estdo a atingir novos maximos, ha ja mais de 2 milhdes de programadores a utiliza-la e os
grandes players estdo a preparar-se para lancar novas ferramentas de IA.

A implementacdo da IA generativa e de outras tecnologias poderia ajudar a acelerar a produtividade,
compensando parcialmente o declinio da forga de trabalho e impulsionando o crescimento econémico
global. O grafico a esquerda ilustra como € que num contexto de tendéncias demograficas adversas sao
indispensaveis melhorias na produtividade para se poder manter o nivel de crescimento. Os desafios atuais
para as empresas de todo o mundo preencherem vagas em muitas areas criticas destacam o terreno fertil no
qualas empresas poderiam impulsionaros investimentos tecnoldgicos para aumentarem as suas capacidades
e solucoes de IA.

Com base nas estimativas da McKinsey (“The economic potential of generative Al: the next productivity
frontier" [O potencial economico da IA generativa: a proxima fronteira da produtividade]), a automatizacéo
das atividades de trabalho individuais possibilitada por estas tecnologias poderia proporcionar a economia
global um aumento anual de produtividade entre 0,2 e 3,3% de 2023 a 2040, dependendo na taxa de
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A |A generativa esta preparada para desencadear a proxima vaga de produtividade, impulsionando o crescimento econémico global
Fonte: McKinsey. The economic potential of generative Al: The next productivity frontier [O potencial econémico da IA generativa: a proxima fronteira de produtividade]. 14 de junho de 2023
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adogao da automacao. A McKinsey analisou diversos casos de utilizacao em funcdes de atividades nas quais
a tecnologia pode abordar certos desafios em atividades especificas que produzem um ou mais resultados
mensuraveis. Os inlmeros aumentos de produtividade que provavelmente se irdo materializar quando
a tecnologia for aplicada em atividades dos trabalhadores do conhecimento poderdo variar entre 6,1
mil milhoes de délares e 7,9 mil milhdes de dolares anualmente, que corresponde a ordem de grandeza
do produto interno bruto do Reino Unido em 2021, de cerca de 3,1 bilides de dolares. A IA generativa € o
desenvolvimento tecnolégico mais importante das Ultimas décadas e os investidores nao podem ignorar as
suas implicacoes ao alargarem o seu horizonte de investimento.

3) As tensdes geopoliticas e as implicagdes sobre o comércio global e os fluxos de investimento

A rivalidade latente entre os Estados Unidos e a China, exacerbada por disputas comerciais, concorréncia
tecnoldgica e diferencas ideologicas, criou um ambiente de incerteza e de risco para as empresas que operam
a escala global. As perturbagoes nas cadeias de abastecimento que se seguiram a pandemia evidenciaram
as fragilidades da cadeia de abastecimento global. A guerra na Ucrania revelou a vulnerabilidade energética
da Europa e a dependéncia excessiva do gas russo. Tudo isto estd a conduzir a uma mudanca gradual no
modelo tradicional de hiperglobalizacao, caraterizado por uma profunda integracao das redes de produgdo
transfronteiricas, no sentido de uma abordagem mais fragmentada e regionalizada do comércio e a um
redirecionamento dos fluxos de capitais.

Neste sentido, o friendshoring e o nearshoring surgiram como alternativas viaveis as estratégias tradicionais
de sourcing a nivel global. Por exemplo, os Estados Unidos promoveram ativamente uma estratégia de
friendshoring com os seus aliados na regido do Indo-Pacifico, como a india, o Vietname e o Japéo, com o
objectivo de reduzirem a dependéncia da China em bens e servigos criticos. Por outro lado, o nearshoring
¢ atrativo para empresas que procuram reduzir as perturbacoes na cadeia de abastecimento e os custos de
transporte e até de mao-de-obra, como é o caso da deslocalizagdo da producao para o México de parte de
empresas norte-americanas. Pode observar-se no grafico a direita que o México ultrapassou a China como
a maior fonte de importagdes dos EUA e que esta tendéncia parece destinada a continuar no futuro. Esta

Mudanca no padrdo do comércio global e dos fluxos de capital
Fonte: World Economic Outlook do FMI, de abril de 2023, e US Census Bureau. Dados de agosto de 2023
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mudanca também é evidente na evolucédo dos fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE), como se pode
ver na tabela abaixo a esquerda. Embora seja verdade que o IDE tenha diminuido em termos absolutos entre
2020 e 2022 comparativamente com o periodo de 2015 a 2020, ha economias como a China que registaram
uma queda ainda maior (foi canalizado menos investimento direto para a China de todas as regides de origem).

4) Mercados financeiros em transigéo: o crescimento dos mercados privados

A quarta mudanca de paradigma que queremos destacar € a mudanca no acesso ao capital para financiar a
inovacao tecnoldgica, a transicdo energética e todos os projetos de reestruturagdo e crescimento que estdo a
criarvalor na economia. Ndo sao apenas a energia, 0 comercio e a tecnologia que enfrentam grandes mudancas:
os mercados financeiros também estao a entrar num momento de transi¢ao fundamental. Historicamente, as
bolsas de valores e as instituicdes financeiras foram os principais mecanismos de acesso a novas necessidades
de financiamento, mas este papel esta a ser partilhado a uma escala cada vez maior com os mercados privados.
No panorama dinamico das finangas globais, os mercados privados nao cotados, que incluem a divida privada,
investimento em infra-estruturas, recursos naturais, o setor imobiliario e capitais privados, sao players cada vez
mais importantes no crescimento e inovagao das empresas (ver grafico abaixo).

Adivida privada, caraterizada por empréstimos e obrigacoes emitidos diretamente as empresas por investidores
privados, tem estado em franca expansao devido a sua flexibilidade para responder as necessidades especificas
das empresas em diferentes fases de desenvolvimento. Os fornecedores de divida privada oferecem prazos de
vencimento mais longos, clausulas menos rigorosas e uma abordagem mais pratica, incentivando parcerias
de longo prazo com as empresas investidas. Os capitais privados, por outro lado, consistem em investir em
empresas nNao cotadas, normalmente aquelas com elevado potencial de crescimento, mas com acesso limitado
aos canais de financiamento tradicionais. As empresas de capitais privados oferecem ndo so capital, mas também
conhecimento especializado, apoio operacional e uma rede de contactos industriais, e desempenham um papel
crucial no sucesso das empresas do seu portfélio. Embora os mercados publicos continuem a ser essenciais para
aeconomia global, hoje em dia muitas empresas cresceram e assumiram posicoes dominantes no mercado sem
nunca terem recorrido ao financiamento publico.

Uma grande parte da criacdo de valor nas novas empresas ocorre antes das suas acoes serem cotadas em
bolsa, razdo pela qual se torna cada vez mais necessario alargar o &mbito do investimento aos mercados
privados.

Ativos sob gestdo nos mercados privados globais (Bilides de USD)
Fonte: Preqin. Dados de 22/11/2023
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Oportunidades para la do curto prazo

A tentativa dos bancos centrais controlarem a elevada inflacao através da normalizacao da politica
monetaria podera em breve chegar ao fim. No entanto, ja causou danos significativos ao valor dos ativos
em obrigacoes. Desde que as taxas de juro de referéncia comegaram a subir, ha cerca de dois anos
(de 4,5% na Zona Euro a 13,75% no Brasil), os investidores tém sentido a presséo sobre a valorizacao
de diversos ativos. Embora alguns bancos centrais estejam a comecar a cortar nas taxas, a experiéncia
recente tem sido negativa para investidores conservadores, que sao 0s mais expostos as obrigacoes. Os
surtos de instabilidade e a variacdo negativa nos valores das obrigagdes tém afetado os investidores,
especialmente aqueles com maior concentracao em titulos de rendimento fixo. Como resultado, € mais
provavel que invistam em ativos sem risco.

O recente aumento dos rendimentos dos investimentos de curto prazo devera encorajar os investidores a
darem prioridade a estabilidade em detrimento dos retornos potenciais. Os graficos abaixo ilustram um
aumento significativo nos rendimentos dos investimentos de curto prazo nas duas principais moedas
de referéncia, tanto em termos nominais como reais. Esta mudancga assinala o fim de um periodo dificil
para os investidores avessos ao risco, que anteriormente enfrentavam perdas inclusive em conjunturas
de baixo risco. Embora seja compreensivel que se procure protecao de curto prazo apds um periodo
volatil, € fundamental evitar sacrificar oportunidades de longo prazo. Os rendimentos em numerario nao
proporcionam valor duradouro a longo prazo. A tendéncia dos investidores para basearem as previsoes
futuras em experiéncias recentes pode conduzir a decisoes financeiras ineficazes. Esta seccao descreve cinco
estratégias que podem complementar o investimento de curto prazo e expandir as oportunidades num
periodo de tempo mais longo. Ao combinar diferentes tipos de riscos, como por exemplo a sensibilidade as
taxas de juro e a natureza ciclica dos retornos, os investidores podem conseguir uma carteira equilibrada
com uma almofada de seguranca proporcionada pelas taxas de curto prazo.

Taxas de curto prazo em termos nominais e reais
Fonte: Bloomberg. Dados de 22/11/2023

Estados Unidos Zona Euro

Recessao nos EUA Taxa dos Fundos Fed Taxa

Real (Taxa dos Fundos Fed dos EUA — Swap de inflagdo a 5 anos)

6%

2004 2006 2009 2011 2013 2018 020 2023 2004 2006 2009 2011

Private
Banking

Recessao nos EUA

Investir para Ia do curto prazo

Um maior nivel de
certeza quanto as taxas
mdximas proporciona
maior visibilidade na
valorizacdo dos ativos

Pela primeira vez

em décadas, o ponto
de partida para os
investidores (a taxa de
juros sem risco) oferece
valor liquido de inflacGo

Contexto favoravel para
combinar posicionamento
de curto prazo com
estratégias que estendam
a rentabilidade durante
um periodo de tempo
mais longo

Taxa de Deposito do BCE

Taxa Real (Taxa de Deposito do BCE — swap de inflacéo a 5 anos)




1) Prolongar a duracéo das carteiras de obrigacdes

O recente aumento da inflagao e as medidas dos bancos centrais para a conter desencadearam uma
normalizacao das taxas de juro, conduzindo a maior correcao nos mercados obrigacionistas globais desde
que ha registos (em termos nominais). Esta correcdo foi particularmente severa para as obrigacoes de
prazo mais longo, que sao mais sensiveis aos movimentos das taxas de juro. Contudo, a atual tendéncia
deflacionista e a probabilidade de um abrandamento nos indicadores econémicos sugerem que a
atratividade do posicionamento no extremo longo da curva possa estar a mudar.

O grafico abaixo mostra as vantagens de prolongar a duragao das carteiras de obrigacbes quando os
bancos centrais se estdo a aproximar do fim das suas politicas monetérias restritivas. As caixas no grafico
representam o retorno dos investimentos de curto prazo (Fundos Fed) comparativamente com o retorno
dos investimentos em obrigacoes de longo prazo (Titulos do Tesouro dos EUA a 10 anos) nos doze meses
seguintes ao pico das subidas das taxas de juro. Como se pode ver, a estratégia de mudar para o extremo
longo da curva produziu diferenciais de retorno significativos. S6 quando a inflacéo dispara de forma
acentuada, forcando os bancos centrais a adotarem uma politica monetaria restritiva de forma mais
agressiva (como no inicio da era Volcker da década de 1980), € que se torna mais rentavel permanecer no
curto prazo.

Além disso, esta estratégia permite aumentar a natureza defensiva das carteiras de investimento porque as
obrigacoes de longo prazo tendem a ter um bom desempenho em conjunturas de crescimento economico
negativo. A probabilidade de um encurtamento do periodo “altas durante mais tempo” nas taxas de
juro esta a aumentar, e acreditamos que a primeira estratégia que os investidores devem considerar é
aumentar a duracdo das suas carteiras. Acreditamos que as obrigacoes de maior duragcao proporcionam
maior resiliéncia as carteiras, oferecendo hoje rendimentos atrativos que podem ser garantidos ao longo
de um horizonte temporal mais longo e o beneficio potencial da valorizacao dos precos numa recessao. Os
titulos do tesouro de longo prazo oferecem atualmente um perfil assimétrico atraente, com potencial de
valorizacao significativo e desvantagens limitadas.

Rendimentos de Titulos do Tesouro dos EUA a 10 anos e taxas de curto prazo (Fundos Fed)

Fonte: Bloomberg e Santander. Dados de 14/11/2023
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2) Captar o prémio de risco de obrigacdes de empresas de elevada qualidade

Numa conjuntura de crescimento econdmico abaixo da media, € fundamental ser cauteloso ao selecionar
0s emitentes nos quais investir, dando prioridade a empresas com forte solvabilidade. Nesta fase do
ciclo economico, é aconselhavel ponderar em excesso os titulos do tesouro em relagao as obrigacdes de
empresas para minimizar o risco de eventos de crédito negativos, como por exemplo reestruturacoes,
faléncias e incumprimentos. Esta abordagem ¢ apoiada pelas experiéncias negativas de ciclos anteriores.
No entanto, tal como referimos na primeira parte, a divida das empresas na conjuntura actual acarreta
menos riscos de alavancagem do que no passado, o que cria uma oportunidade para se gerarem retornos
adicionais através do investimento em segmentos de obrigacoes de empresas de maior qualidade. As
obrigacées de empresas com grau de investimento oferecem premios de risco atrativos e competem
favoravelmente com as acdes numa base de rendimento, uma situacao que nao se via ha muitos anos.

O periodo prolongado de taxas de juro baixas permitiu a muitas empresas prolongar os prazos do seu
financiamento da divida nos mercados de capitais. Uma analise das mudancas nos custos de financiamento
das empresas cotadas na bolsa sugere que o impacto da politica monetaria restritiva sobre o setor
empresarial nao foi imediato. De igual modo, uma analise da estrutura de maturidade dos instrumentos
obrigacionistas com grau de investimento e do cupao medio que as empresas efetivamente pagam indica
que uma parte significativa das empresas pode navegar nas atuais condigdes monetarias e de crédito
restritivas sem sofrer pressdes financeiras significativas.

Os gréficos abaixo mostram a remuneragao do risco comparativamente com os dados reais de faléncias
no segmento de maior qualidade de crédito (grau de investimento). Podemos observar a sensibilidade
das estatisticas de incumprimento da divida e dos spreads de crédito em relacao as crises economicas.
No entanto, podemos perceber como a estratégia de captura de premios de risco de crédito gera retornos
adicionais, uma vez que € quase norma gue as taxas de incumprimento fiquem abaixo do spread obtido
pela assuncdo do risco de crédito. Acreditamos que a incorporagao de obrigagdes de empresas de elevada
qualidade de crédito pode agregar valor as carteiras de investimento.
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Fonte: Bloomberg e Moody's. Dados de 22/11/2023
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3) Maximizar a diversificagdo em carteiras de obrigacdes

O fim da normalizagdo da politica monetaria e a menor percepcao de risco inflacionista criaram
diversas oportunidades para agregar valor e diversificar as carteiras. Alem das estratégias mencionadas
anteriormente de prolongaras datas de vencimentoe de captar prémios de riscoem obrigagoes deempresas
de elevada qualidade, podem empregar-se outras estratégias com niveis e tipos de risco diferenciados.
Tal como se ilustra nos graficos abaixo, @ melhoria dos rendimentos tem sido generalizada em todos
0s segmentos do mercado obrigacionista. Com a abundancia que ha de obrigacbes com rendimentos
atrativos por onde escolher, este é o momento ideal para aumentar a diversificacdo das carteiras de
obrigacbes. A titularizacao de hipotecas € um segmento que consideramos particularmente apelativo
dadas as especificidades do ciclo actual. Os padroes de subscricao de hipotecas foram substancialmente
reforcados apos a crise financeira devido ao aumento da regulamentacao no setor bancario, o que resultou
em taxas de incumprimento de hipotecas historicamente baixas.

Prolongar da duragéo das carteiras de obrigagdes com os rendimentos mais elevados que se obtém
atualmente oferece uma margem de protecdo que pode ser utilizada para adquirir uma exposicao
moderada a instrumentos de risco mais elevado. As obrigacbes de economias emergentes onde 0s
bancos centrais ja comecaram a reduzir as taxas, de emitentes especificos de elevado rendimento, de
instrumentos AT de instituicoes financeiras estaveis e obrigacées com riscos idiossincraticos, como as
obrigacdes de catastrofe, sido tudo exemplos de estratégias que podem oferecer valor e diversificacéo. E
pouco provavel gue o investimento nestes titulos, que rendem mais de 8%, resulte em retornos negativos
num horizonte de um ano, a menos que haja um alargamento extremo dos spreads de crédito.

O principal desafio da introdugao de novas combinacdes de instrumentos obrigacionistas € a dificuldade
em avaliar se o resultado esta alinhado com a tolerancia ao risco de cada investidor. As solucoes de
investimento sob gestdo, tais como os fundos multiestratégia ou as carteiras sob gestdo, proporcionam
acesso a estas oportunidades ao mesmo tempo que empregam controlos de risco apropriados, oferecendo
a melhor abordagem para maximizar solucoes de diversificacdo (fundos multiestratégia ou carteiras sob
gestdo) que proporcionam acesso a estas oportunidades com um adequado controlo de risco.

Vasta gama de oportunidades para obter retornos acima da inflagdo
Fonte: Bloomberg. Dados de 14/11/2023
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4) Comprar opcionalidade de agbes e procurar suporte de valorizacdo

Quando as taxas de juro atingem o seu ponto méximo e as preocupagdes passam da ameaga de uma
inflacao elevada para o abrandamento da economia, as obrigacdes tornam-se uma opc¢do mais apelativa
do que as agdes em termos de distribuicdo tatica de ativos. No entanto, isto nao implica a necessidade de
uma postura excessivamente defensiva ou de uma posicdo excessivamente subponderada em acoes, uma
vez que continuam a ser o principal motor da geracao de retornos que ultrapassam a taxa isenta de risco a
longo prazo. A medida que o horizonte de investimento se amplia, a dindmica ciclica da economia torna-se
menos significativa e a capacidade das acbes gerarem retornos reais ajustados a inflacao torna-se cada vez
mais importante.

Nas obrigacdes, o excesso de ponderacao esta ligado a visibilidade no pico do aumento das taxas de juro;
nas agdes, o ponto de viragem nas descidas das estimativas de ganhos é a chave para avancar para uma
posicdo mais construtiva. Os resultados do terceiro trimestre foram mistos (positivos para o S&P 500, mas
negativos para as acoes europeias) e ainda estamos a espera de ver o ritmo do abrandamento econémico nos
proximos trimestres. A volatilidade nos mercados acionistas globais manteve-se moderada, proporcionando
uma oportunidade de ganhar exposicao a acoes através de opcoes e produtos estruturados com diferentes
graus de protecdo de capital.

Os mercados acionistas europeus e norte-americanos continuam a ter dinamicas diferentes em termos de
timing de crescimento dos ganhos, mas também em termos de valorizagdo, € isto é algo que se vé muito
claramente nos graficos abaixo. O eixo das ordenadas mede a valorizagdo com base no multiplo de ganhos
futuros a 12 meses (Cotacao/Ganho Futuro a 12M) e o eixo das abcissas mostra o nivel dos titulos da divida
publica a 10 anos. Para as acoes europeias, 0s atuais niveis de valorizacao baseados em multiplos de ganhos
estdo em linha com a norma historica neste contexto de taxas de juro. Em contrapartida, as valorizacdes do
mercado acionista dos EUA sao ampliadas em relacao ao historico, para niveis de taxas de juro semelhantes,
conforme medido por multiplos de ganhos futuros. No entanto, grande parte desta sobrevalorizagdo é
justificada pelo posicionamento estratégico em IA e pelo diferencial de crescimento das sete gigantes
tecnoldgicas (Microsoft, Meta, Alphabet, Nvidia, Tesla, Amazon e Apple). Se analisarmos o S&P 500 sem
estas sete empresas, chegamos a métricas de valorizagdo mais alinhadas com as normas historicas. Grande
parte da deslocacao entre as valorizacdes atuais e o justo valor tedrico, dados os rendimentos das obrigacoes,
baseia-se, portanto, na percepcao que o mercado tem destas sete empresas.
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5) Acesso a oportunidades crescentes nos mercados privados

Os mercados financeiros estdo a sofrer uma mudanca significativa em relagao aos mercados publicos e
sistemas financeiros tradicionais como Unico meio de financiamento de projetos empresariais. Tal como
se sublinhou na seccao sobre mudancas de paradigma, o crescimento dos mercados nao cotados é uma
tendéncia fundamental e o custo de nao se considerar esta estratégia de investimento em carteiras de
longo prazo esta a aumentar. Embora os investimentos alternativos estivessem anteriormente limitados a
investidores institucionais, os bancos privados e os gestores de ativos estdo agora a langar veiculos que
proporcionem acesso a este tipo de investimento por parte dos seus clientes mais experientes. Estes
veiculos permitem que os investidores sofisticados tenham acesso a novos segmentos de mercado e de
ativos, como o leasing, infraestruturas, energias renovaveis e capital de risco, além dos tradicionais capitais
privados e divida privada.

Os investimentos no mercado privado proporcionaram retornos impressionantes nas ultimas decadas,
como se mostra o grafico abaixo. Estes investimentos nao devem ser programados com base nos ciclos
economicos devido a restricoes de liquidez e aos perfis dos veiculos de longo prazo. Embora os retornos
dos fundos tradicionais possam sofrer com as elevadas taxas de juro e o abrandamento economico, este
pode ser um momento adequado para se entrar nos mercados privados. As safras de capitais privados
com melhor desempenho séo o resultado de investimentos em conjunturas econémicos mais fracas,
beneficiando de multiplos de valorizagdo mais baixos. Os investimentos em mercados privados podem
alargar o horizonte de investimento, aumentar a diversificacao e captar prémios de risco de iliquidez.

Com liguidez limitada proveniente de novos financiamentos, ofertas publicas iniciais (OPIs) e alienacoes, os
fundos secundarios oferecem oportunidades atraentes devido a descontos de valorizagao e vencimentos
mais curtos. As posicoes de divida privada também se podem aumentar a medida que os credores ganham
maior poder de negociacao. No setor imobiliario, apostar na qualidade e na resiliéncia, privilegiando os
setores da logistica, multifamilia e industrial.

Retorno do investimento a longo prazo nos mercados privados versus mercados publicos

Fonte: Cambridge Associates. Dados de marco de 2023
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6) Posicionamento para mudancas de paradigma

Para alargar o horizonte de investimento, os investidores podem querer avancar para as quatro grandes
transicoes descritas na Parte 2. A inteligéncia artificial (IA) é a forca disruptiva mais proeminente e com
imenso potencial para gerar valor a nivel global. A IA promete aumentar a produtividade, impulsionar o
crescimento econdmico e melhorar a qualidade de vida em todo o mundo. As estratégias de investimento
de longo prazo devem incorporar um posicionamento que capitalize nos novos modelos de negocio
viabilizados por estes avancos tecnolégicos.

A mudanga no mix energético esta na vanguarda dos desafios da descarbonizagdo, com prioridade
para as fontes de energia renovaveis e a eletrificacdo. A tabela abaixo destaca a escala sem precedentes
de investimento necessarios para transformar as infraestruturas de producao e consumo de energia até
2050. Esta transformacao representa o maior investimento que a humanidade alguma vez empreendeu.
As empresas que lideram esta mudanca de paradigma tém um imenso potencial de criacao de valor, como
e exemplificado pelo sucesso da Tesla no setor automovel. No entanto, esta transformacdo nao esta isenta
de volatilidade, impulsionada pelas incertezas que rodeiam a eficiéncia das novas tecnologias, a evolugao
dos contextos regulamentares e outros fatores. Portanto, € crucial uma abordagem diversificada que
abranja varios segmentos da cadeia de valor, incluindo minerais criticos, armazenamento de energia e
infraestruturas de rede.

As oportunidades de negdcio decorrentes de mudancas nos fluxos comerciais e de investimento para
reduzir a vulnerabilidade da cadeia de abastecimento as perturbacbes geopoliticas sdao igualmente
significativas. Identificamos oportunidades de investimento significativas em regiées como o México, a
Indonésia e a Coreia do Sul, que estéo preparadas para beneficiar das tendéncias de nearshoring.
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Fonte: IEA, McKinsey, Moody's e Pregin
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Infografico n° 1: Valorizacdo dos mercados
obrigacionistas em relacdo a media historica

Os mercados obrigacionistas estdo devidamente valorizados?

A valorizacdo de um ativo em percentis baseia-se nos respetivos niveis historicos de 25 anos. Para
as obrigagdes sdo considerados os niveis nominais e reais das taxas de juro e o spread contra o
ativo livre de risco. Quanto mais proximo o percentil estiver de 0, menos atrativo sera o ativo. Pelo
contrario, quanto mais proximo o percentil estiver de 100, mais atrativo é o ativo.

A) Valorizacdo das obrigacées em USD
Valorizacdo em relagdo aos niveis historicos
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B) Valorizagdo das obrigacdes em EUR

Valorizacdo em relagdo aos niveis histéricos
Nov-23 @ Mar-19
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Infografico n® 2: Rendimentos de carteiras de

obrigacoes diversificadas

Carteira de obrigagdes de risco moderado (USD)

Investment Safety Secure returns Capture credit risk premium CyclicalRisk | Cyclical Risk
Objective US 2Y Treasuries US 10Y Treasuries Investment Grade Bonds Emerging High Yield
[ ] [ ) ) Debt Bonds
Type °
of asset
e N
% of portfolio 30 30 25 7.5 7.5

Rendimento até ao vencimento em termos nominais

Yield to maturity (%)

4.9% 4.4% 5.7% 7.8%

Weighted contribution (%)

[ I N —
1.5% 1.3% 1.4% 0.6% 0.6%

Total 5.45%

Rendimento até ao vencimento em termos reais*

* Rendimentos reais = Rendimentos nominais — expectativas de inflagao de 5 a 10 anos

Yield to maturity (%)

1.46% 1.32% 1.43% 0.58%

Weighted contribution (%)

[ N R ——
0.56% 0.42% 0.68% 0.36%

Total 2.45%

0.42%

Contribuicdo para retornos reais por tipo de ativo

Private
Banking

Weighted contribution (%)
I Y N E—
23% 17% 28% 15% 17%
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® Euro Sovereign 1-3 Years @ Euro Sovereign 7-10 years @ Bloomberg Pan European Aggregate Corporate |G
® Bloomberg EM Pan Euro Bloomberg Pan European High Yield

Yield to maturity in nominal terms
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4% Yield to maturity in real terms*
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Contribution to real returns by asset type
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Infografico n® 2: Rendimentos de carteiras de
obrigacoes diversificadas

Carteira de obrigagdes de risco moderado (EUR)

Investment Safety Secure returns Capture credit risk premium CyclicalRisk | Cyclical Risk
Objective Short-term Pan European Long-term Pan European Investment Grade Emerging High Yield
T Government Bonds Government Bonds Bonds Europe Bonds
ype ° ° ° °
of asset
O N
% of portfolio 30 30 25 7.5 7.5
Rendimento até ao vencimento em termos nominais Yield to maturity (%)
352%  343% 447% 9.11%
Weighted contribution (%)
[ Y B S——
1.1% 1.0% 1.1% 0.7% 0.6%
0,
Total 4.52%
Rendimento até ao vencimento em termos reais* Yield to maturity (%)

1.0% 0.9% 2.0% 6.6%

Weighted contribution (%)
[ N N ——
0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.4%

Total 2.01%

* Rendimentos reais = Rendimentos nominais — expectativas de inflagao de 5 a 10 anos

Weighted contribution (%)
e | | |
15% 14% 24% 25% 22%

Contribuicdo para retornos reais por tipo de ativo
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® Euro Sovereign 1-3 Years @ Euro Sovereign 7-10 years @ Bloomberg Pan European Aggregate Corporate |G
® Bloomberg EM Pan Euro Bloomberg Pan European High Yield
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Infografico n°® 3: Valoriza¢do dos mercados acionistas
em relacdo a média historica

Valorizacdo* das acoes em relagdo aos niveis historicos
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Acoes Global (1) Estados Unidos (2) Europa (3) Japao (4) Reino Unido (5) Espanha (6) Mercados Ameérica Latina (8)
Emergentes (7)
* A avaliacao de cada ativo baseia-se nos respetivos niveis historicos de Cotagao/Ganho
(1) MSCI ACWI (2) S&P500 (3) Stoxx 600 Europa (4) Nikkei (5) FTSE 100 (6) IBEX 35 (7) MSCI EM (8 ) MSCI América Latina.
Racio PE (Cotagéio/Ganho) histérico da Global Equity (MSCI ACWI)
== Recessao nos EUA Racio PE (Cotacdo/Ganho)
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Anexo:
Quadros

Retornos histaricos das principais classes de ativos.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 24/11/2023 Retorno Retorno anualizado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 3 anos 5 anos 10 anos
Curto Prazo (USD) 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 4,7% 2,1% 1,8% 1,2%
Curto Prazo (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,0% 0,8% 0,3% 0,1%
Obrigagées - Global @ -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 0,6% -6,5% -0,9% -0,2%
Obrigagées (USD) ¥ 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 0,9% -4,7% 0,6% 1,3%
Soberano (USD) © 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 1,6% -2,7% 0,8% 0,9%
Empresas (USD) © -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 3,0% -4,7% 1,8% 2,4%
Elevado Rendimento (USD) -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -11,2% 8,3% 1,2% 4,0% 4,2%
Obrigagdes (EUR) © 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 2,7% -6,1% -1,7% 0,6%
Soberano (EUR) © 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 2,3% -6,9% -1,7% 0,8%
Empresas (EUR) (19 -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 4,2% -3,7% -0,5% 1,0%
Elevado Rendimento (EUR) (" -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 8,6% 0,6% 2,6% 3,4%
Obrigagées Global Emergente (USD) (2 -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 3,6% -4,2% 1,1% 2,5%
LatAm (USD) (3 -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 4,4% -3,1% 1,0% 2,4%
MSCI Global (USD) -10,4% 25,2% 14,1% 20,1% -19,5% 15,6% 5,7% 8,8% 6,4%
S&P 500 (USD) -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -19,4% 18,7% 8,4% 11,6% 9,7%
MSCI Europa (EUR) -13,1% 22,2% -5,4% 22,4% -11,9% 8,0% 6,1% 5,1% 3,4%
MSCI - Mercados Emergentes (USD) -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -22,4% 3,3% -6,8% 0,4% -0,2%
MSCI - Asia Pac. ex-Japéo (USD) -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 2,8% -4,6% 3,6% 3,5%
MSCI - América Latina (USD) -9,3% 13,7% -16,0% -13,1% -0,1% 16,2% 4,4% -0,7% -2,9%

(M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; * Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD; * Bloomberg
Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD; * Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged SD; ® Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value
Unhedged USD; 7 Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; © Bloomberg Barclays
EuroAgg Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; '® Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays Pan-European
Aggregate High Yield TR Index Value Unhedged EUR; '? Bloomberg Barclays EM Aggregate Total Return Value Unhedged USD; ' Bloomberg Barclays Emerging Markets LatAm Total Return Value

Unhedged USD
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indices de acdes.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 24/11/2023 - e .
ados de 24/11/ Olti Variagdo Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Imo
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 2023 3anos 5anos 10 anos

EUA  S&P500 4556 o~ s ——— 4766 269%-194% 187%  84% 116%  97%
DOW JONES INDUS. 338 N 15699 —f0 36338 187% 88% 67%  61%  78% 82%
NASDAQ 14231 o~ 4100 ———J 15ee5 214% 331% 360%  62% 154%  136%

Europa  Stoxx 50 3081 o~ 2700 ———————fl] 4054 228% -44% 90%  92%  66%  33%
Zona Euro (EuroStoxx) 4373 o~ 2787 —————— P 44 210%117% 153%  81%  69%  36%
Espanha (IBEX 35) 995 —— 6452 —J— 11521 79% 56% 210%  76% 22% 03%
Franca (CAC 40) 7295 o~ 4166 ——— (| 7498 289% 95% 127%  99% 81%  55%
Alemanha (DAX) 16031~ 9306 ———fl| 16447 158%-123% 151%  69% 75%  57%
Reino Unido (FTSE100) 7483 A _n 5577 ——— 7876 143% 09% 04%  57%  15%  12%
ltalia (MIB) 20427 o~ 6108 —(l| 29645 230%-133% 241% 107% 95%  46%
Portugal (PSI 20) 6338 A~ 3945 —— 7608 137% 28% 107% 125% 57% 00%
Suica (SMI) 10878 o~ 7808 —— 2876 203%-167% 14%  13% 42% 28%

Pmenca México MEXBOL) 5283 o 3455 ————f 56537 209% 90% 90%  T7% 5%  25%
Brasil (IBOVESPA) 126035 . ~— 40406 —————f] 126802 -119% 47% 149%  55%  79%  91%
Argentina (MERVAL) 911,420 -~ 5391 ———————fJ] 911460 630%1420%351,0% 1606% 970% 666%
Chile (1PSA) 5803 A~ 3439 —— | 6394 371% 221% 103%  120%  25%  4,5%

Asia  Japao (NIKKEI) 626~ 14304 ——— | 33626 49% 94% 289%  96% 9% 81%
ggﬁgfo“g (HANG 17559 A 14687 32887 147%-155% 112% 128% 75% -30%
Coreia do Sul (KOSPI) 2497~ 75— 3297 36% -249% 6% 4% 39%  22%
india (Sensex) 65970~ 20514 ——fl] 66528 220% 44% B84% 144% 135% 126%
China (CSI) 3538 o~ 2Ms —f———— 5352 52%-216% 86% -109% 24%  40%

Mundo  MSCl Global 3000~ s —— 3232 200%195% 156%  57%  88%  64%
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Acoes por estilo e por setor.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 24/11/2023 I . . <.
ados de 24/11/ Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Ultimo ?BCDFE meniode
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 2023 3anos 5anos 10anos Ganho)Dvidendos

MSCIGlobal 3009 "\ 1547 3232 201%-195% 156%  57%  88%  64% 1740 212
MSCI -
Rendimento

Estilo deDividendos 1,352 /N 978 —— = 1,447 126% 74% 09%  28% 31% 23% 1291 392
Elevados
Global
MSCI -
Dinamica 3463 A/ 1366 ——Jf— 3978 146%-178% 77%  29% 102% 98% 1837 173
Global
MSCI -
Qualidade 3998 "~ 1327 —— | 4058 257%-222% 267%  92% 147% 115% 2171 170
Global
MSCI -
poatiidade 4433 L AN 2200 ————f] 4730 143% 98% 39%  32% 56% 70% 1710 261
Global
weC VAT g1 571 A/ N 6429 ——————— | 1937 219% 65% 47%  75%  63%  54% 1267 345
MSCl —
E‘;giut‘;[;iagéo 591 S~ 38— 705 158%-188% 46%  20% 60% 60% 1685 2.33
Global
MSCl —
Crescimento 8998 .~ ~ 3205 —————[)| 9693 212%-292% 31,1%  65% 142% 108% 2651 090
Global

Setor Energia 459 o~ 168 —— ] 479 4071% 460% 23%  276% 77% 1,9% 951 430
Materiais 544 AN 29— 590 163%-107% 61%  39%  82% 52% 1591 313
Industriais so1 o\ 28— 520 166%-132% 134%  12%  64% 59% 1913 203
Consumo —I— 0/, — 0y 0 - 0 0 0
D o 506 N 210 595 179%-334% 27,7%  -55%  56%  64% 2024 141
Bens de
Primeira 32 AN a1 — - 470 131% 61% 09%  31% 58% 56% 188 281
Necessidade
cudadosdeags NN 215 ———J 518 198% 54% 0% 59%  88%  88% 2010 185
Financeiros 249 NN\ 125 ——— | 263 279%-102% 79%  67% 54% 50% 1194 301
Tecnologias —l 0 2N Q0 o A0 o o
do oz 692~ 132 692 298%-308% 466%  -07% 131% 139% 3150 0.78
Imobilirio 351 SNl 269 517 287%-251% -95%  -06% 16%  3,6% 2313 #m
oeosde 183 o~ 106 ——J 220 144%-369% 419%  86% 18% 16% 2008 117
omunicacoes
Agua'GéS’ —l_ 0, - 0 — 0, 0 0, 0,
o 301 WML 175 331 98% -47% -35% 2% 60% 59% 1449  4.04
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Anexo: Quadros

Titulos da Divida Publica

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados de 24/11/2023
10 anos
Inclinagéo
. Variacdo nas taxas de dacurvade
Classi- Taxa de juros Variagao Ultimos 10 anos juro (pb) 10 anos rendimento
ficagdo Acumulado Em termos
(S&P) Banco C.* 2anos 10anos 12 meses Baixo Intervalo Elevada Més doAno  anuais 10-2 anos

Desenvolvido

EUA AA+ 550% 495%  448% ~—" 053% ——J] 493 45 27 87 -047
Alemanha  AAA 400% 307% 265% M o70% —— ] 284% 16 283 72 -0.42
Franca A 400% 340% 321% 7 040 —— | 343% 22 3m 80 -0.19
Itatia BBB 400% 366% 439% M= o5 —— | a78% 34 322 51 0.73
Espanha A 400% 352% 364% 7~ 005% —— | a15% 25 307 69 0.12
Reino Unido AA 525%  474%  431% ~  010% —— ] 451% 20 334 115 -043
Grécia BBB- 4,00% nd. 383% >~ os1% JJ——— 1542% 3¢ 250 32 nd.
Portugal  BBB+ 400% 317% 330% 7 oo — - 613 22 2m4 43 0.14
Suica AAA 175%  136%  099% T~ -105% —— - 1s8% -0 15 -9 037
Polbnia A 575% 539% 563% o~ 115% ——Jf  834% 3 108 -96 0.24
021% —— | o095% 7 71 52 0.71

Japao A+ -0,710%  0,06%  0,78%

Mercados Emergentes

Brasil BB- 12,75% 10,36% 11,09% — ~—— 6,49%+ 16,51% 77 26 -165 0.74

México  BBB 11,25% 1046%  9,63% ~~— "  524% ——— )] 1020% 57 206 0 082
Chile A 900% 663% 585% s  219% —— [~  679% nd  nd  nd nd.
Argentina CCC- 133,00% n.d. nd. 000% —————— 0,00% nd. nd. n.d. n.d.
Colombia BB+ 1325%  977% 1074% ““~—  539% —— [} 1379% 102 254 nd 0.97

Turquia B 35,00% 37,53% nd. —— 6,98% —. 26,62% nd. nd. nd. nd.
Russia A- 575%  542% = 564% S~ 1,16% 4} 8,37% -3 197 -96 0.22
China A+ 239% 243%  270% T —— 2,51% l— 4,58% 1 -7 -22 0.27
india BBB- 6,50% nd.  727% - 5,84% + 8,86% -8 82 -1 n.d.

* Linha de crédito do Banco Central, exceto nos paises da Zona Euro, onde é usada a linha de deposito marginal.
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Moedas.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 24/11/2023 .
Variagao Ultimos 10 anos Retorno anualizado

Ultimo Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2023 3 anos 5 anos 10 anos
EUR/USD 10939 A~ NNU 008 —ffj— 139 2,2% -2,6% 0,7% 21%
EUR/GBP 087 /T~__- oo —J}— 0.92 2,0% -0,8% -0,4% 0,4%
EUR/ CHF 096 09 f———— 123 2,6% 3,8% 3,2% 2,5%
EUR/JPY 64 1ms — 164 16,5% -8,9% -4,8% 17%
EUR/PLN 437 TTNUA 4a0s —}— 486 7,2% 0,8% -0,4% -0,4%
GBP/USD 126 _~"\_ 1 —jfjp—- 171 4,3% -18% -03% -2,5%
USD / CHF 088 N~ ~ os7 —ffj—— 103 48% 1.2% 2,5% 0,3%
usD /JPY 150 o~ 0 ——J} 152 -123% 11,3% -5,5% -3,8%
USD / MXN 1702 T~~~ 1286 —ff—— 2477 139% 5,6% 3,6% 2,7%
USD/ARS 3752 652 ——f 35752 -s05% 392%  363%  -335%
USD/CLP 872 N~ 50—} 969  -2,4% -4,0% -5,0% -5,0%
USD /BRL 489 SN~ 2 ———— 5.75 7,9% 3,6% -4,8% 7,4%
USD/ COP 4039 TN 1867 ———Jf 4940 202% -3,4% -4,4% 7.2%
USD / CNY 705 o 60s ————J} 7.32 -3,5% 2,7% -0,6% -1,6%
EUR/SEK Nag ges — ]  1ss 24% 3,7% 2,1% -2,5%
EUR/ NOK N _ g2 —— ] e 103% -3,0% -3,6% -3,5%
Commodities.
Fonte: Bloomberg e Santander.

L Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Ultimo
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 2023 3anos 5anos 10anos

petroleo Bruto 810~ 18 —J— 124 402w s5%  05%  212%  120%  -93%
(Brent)
Petroleo Bruto (W. 768 ——_ v ——J}— 115 587%  42% -44%  214%  152%  -6,7%
Texas)
Ouro 20011 ANV 1000 ——— | 2001 35%  01%  96% 29%  17.8%  172%
Cobre 84095 /NN ase1 —— 10375 252% 139%  04%  54%  107%  58%
indice CRB 2751 T~ nw ——J 317 385% 195% -1,0%  205% 153%  0,0%
Gas Natural (EUA) 28 T ER 6 314% 388% -420%  08% -03% -197%
Gas Natural (Europa) 474 TN 5 ————J— 177 119,7% 1443% -437%  449%  365% nd.

Perspetivas para 2024 39



"Tabela periodica” de
retorno sobre ativos

Retornos do Ano Civil

Acoes dos
EUA

Acbes do
Japéo

Acdes de
Espanha

Titulos de
Mercados
Emergentes

Acoes da
Europa

Titulos
Globais

Liquidez
EUR

Elevado
Rendimento
Global

Commodities

Gl da Europa

S&P 500 RT

Ibex35 RT

HWOO RT

32,4%
Agbes dos
EUA

16,7%
Governo de
Espanha

13,7%
Acbes dos
EUA

Governo de
Espanha

ESPANHA 10
ANOS

Governo da
Zona Euro

ALEMANHA
10 anos

* Dados de 24/11/2023
Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicoes de liquidez,

27,8%
Acbes de
Espanha

11,0%

Governo de

Espanha

8,0%
Elevado

Rendimento

Global

-2,3%
Governo da
Zona Euro

10,3%
Governo da
Zona Euro

8,6%
Acbes de
Espanha

-0,1%
Elevado
Rendimento
Global

14,8%
Elevado

Rendimento

Global

12,0%
Agbes dos
EUA

1,6%
Governo de
Espanha

0,3%
Governo da
Zona Euro

4,2%
Governo de
Espanha

4,0%
Governo da
Zona Euro

-3,5%
Acbes de
Espanha

-4,2% 2,6%
Elevado Acoes de
Rendimento | Espanha
Global

-14,9%

Emergentes

11,3%
Agbes de
Espanha

10,2%
Elevado
Rendimento
Global

1,1%
Governo de
Espanha

-1,4%
Governo da
Zona Euro

2,6%
Governo de
Espanha

2,4%
Governo da
Zona Euro

-3,3%
Elevado

Global
-4,4%

Acoes dos
EUA

-11,5%
Acbes de
Espanha

-14,6%

Rendimento

31,5%
Acoes dos
EUA

18,4%

16,6%
Acbes de
Espanha

18,4%
Acoes dos
EUA

18,3%

8,0%
Elevado
Rendimento
Global

4,4%
Governo de
Espanha

10,8%
Acbes de
Espanha

13,7%
Elevado
Rendimento
Global

8,6%
Governo de
Espanha

3,0%
Governo da
Zona Euro

EX
Governo da
Zona Euro

-12,7%
Acbes de
Espanha

1,4%
Elevado
Rendimento
Global

-2,50%

Governo da
Zona Euro

-3,1%
Governo de
Espanha

-2,0%
Acbes de
Espanha

-13,2%
Elevado
Rendimento
Global

-17,7%
Governo de
Espanha

-17,8%
Governo da
Zona Euro

-18,1%
Acoes dos
EUA

, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.

25,6%
Acbes de
Espanha

20,4%
Acbes dos
EUA

8,2%
Elevado
Rendimento
Global

Emergentes

2,2%
Governo de
Espanha

1,0%
Governo da
Zona Euro

oul0)ay
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Equipa & | e
Global

Especializacao
em
investimentos
no Santander
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CFA, CAIA
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Perspetivas para 2024 41



www.santanderprivatebanking.com
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Aviso Legal Importante:

O presente relatério foi elaborado pela Divisdo de Gestdo de Patrimonio e Seguros do
Santander, uma unidade de negdcios global do Banco SantanderS. A. (a divisao “WMI", em
conjunto com o Banco Santander, S. A. e as respetivas afiliadas, sera doravante denominado
como “Santander”). Este relatério contém previsées econdmicas e informacdes recolhidas
de diversas fontes. As informagoes contidas neste relatério também podem ter sido
obtidas de terceiros. Todas estas fontes sdo por nos consideradas dignas de crédito,
embora a preciséo, integridade ou atualizagéo dessas informagdes nao sejam garantidas,
seja implicita ou explicitamente, e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Quaisquer
opinides contidas neste relatério ndo podem ser consideradas irrefutaveis e podem
diferir ou ser, de alguma forma, inconsistentes ou contrarias as opinides expressas, seja
verbalmente ou por escrito, ou aos conselhos ou as decisdes de investimento tomadas por
outras areas do Santander.

Este relatorio néo se destina a ser e ndo deve ser interpretado em relagdo a um objetivo
de investimento especifico. Este relatério é publicado apenas com fins informativos. Este
relatério ndo constitui um conselho de investimento, uma oferta ou solicitagdo para
comprar ou vender ativos, servigos, contratos financeiros ou outro tipo de contratos, ou
outros produtos de investimento de qualquer tipo (coletivamente denominados "Ativos
Financeiros"), e ndo deve ser tido como a Unica base para avaliar ou apreciar Ativos
Financeiros. De igual modo, a distribuicdo deste relatorio a clientes ou a terceiros nao deve
ser considerada como uma prestacdo ou oferta de servicos de consultoria de investimento.

0 Santander nao oferece qualquer garantia em relacao a quaisquer previsdes ou opinides

de mercado, ou em relacdo aos Ativos Financeiros mencionados neste relatorio, inclusive
no que diz respeito ao seu desempenho atual ou futuro. O desempenho passado ou
presente de quaisquer mercados ou Ativos Financeiros pode nao ser um indicador do
desempenho futuro de tais mercados ou Ativos Financeiros. Os Ativos Financeiros
descritos neste relatorio podem néo ser elegiveis para venda ou distribuicdo em certas
jurisdigdes ou a certas categorias ou tipos de investidores.

Exceto quando expressamente previsto nos documentos legais de um Ativo Financeiro
especifico, os Ativos Financeiros ndo sao, e ndo serao, assegurados ou garantidos por
qualquer entidade governamental, incluindo a Federal Deposit Insurance Corporation.
Os Ativos Financeiros ndo sao uma obrigagao ou garantia do Santander e podem estar
sujeitos a riscos de investimento, incluindo, entre outros, a riscos de mercado e de cdmbio,
riscos de crédito, riscos de emissor e de contraparte, riscos de liquidez e possivel perda
do capital investido. Em relacao aos Ativos Financeiros, recomenda-se aos investidores
que consultem os seus consultores financeiros, juridicos, fiscais e outros que considerem
necessarios para determinar se os Ativos Financeiros sdao adequados com base nas
circunstancias particulares e na situagdo financeira de tais investidores. O Santander, os
seus respetivos diretores, executivos, advogados, colaboradores ou agentes ndo assumem
qualquer responsabilidade de qualquer tipo por qualquer perda ou dano relacionado com
ou decorrente do uso ou de se confiar na totalidade ou em qualquer parte deste relatorio.

A qualquer momento, o Santander (ou os seus colaboradores) podem ter posicbes
alinhadas ou contrarias ao que se afirma neste documento em relagdo aos Ativos
Financeiros, ou negociar como mandante ou mandatario em relacao aos Ativos Financeiros
relevantes ou fornecer consultoria ou outros servicos ao emissor de Ativos Financeiros
relevantes ou a uma empresa ligada a um emissor dos mesmos.

As informacdes contidas nesta apresentacdo sao confidenciais e pertencem ao Santander.
Este relatério ndo pode ser reproduzido, seja na totalidade ou parcialmente, ou
posteriormente distribuido, publicado ou referido de qualquer forma a qualquer pessoa,
nem as informagdes ou opinides nele contidas podem ser referidas sem, em cada caso, o
consentimento prévio por escrito da WMI.

Qualquer material de terceiros (incluindo logotipos e marcas comerciais), seja literario
(artigos / estudos / relatérios / etc. ou trechos dos mesmos) ou artistico (fotos / graficos
/ desenhos / etc.) incluido neste relatério / publicacéo, esta registado em nome dos seus
respetivos proprietérios e é apenas reproduzido de acordo com praticas honestas em
matérias industriais ou comerciais.
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