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Constrangimentos na
recuperac@o economica global

Os constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais e a continuagdo
de contdgios de variantes virais estdo a ter impacto no abrandamento a curto
prazo do crescimento economico. No entanto, a recuperagdo na procura e
as condicoes financeiras favoraveis continuam a apoiar o caminho para uma
plena recuperacado.

A economia global esta a passar de uma recuperacdo baseada em estimulos
para uma expans@o orgdnica e auto-sustentdvel. Até agora, os bancos centrais
foram bem-sucedidos numa comunicagdo efetiva da transi¢do para uma politica
monetdria menosacomodaticia, tendo conseguidoevitarque o mercadoentrasse
em turbuléncia. Os atuais yields reais negativas nos mercados desenvolvidos
parecem incorporar o cendrio de inflag@o transitério, algo que comeca a parecer
menos provavel.

As avaliacoes exigentes dos ativos de risco implicam uma elevada sensibilidade
do mercado face a surpresas negativas. Destacamos quatro riscos que podem
implicar picos de volatilidade nos proximos meses: uma inflagdo persistente,
o mercado imobilidrio chinés, a compress@o das margens empresariais e a
incerteza em matéria de politica fiscal nos EUA. No entanto, acreditamos que
a tendéncia de crescimento das agoes e obrigacdes de empresas continua a
beneficiar de valorizacdes relativas, da melhoria em matéria de lucros das
empresas e um ambiente de politica monetdria que se mantém acomodaticio.
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Os constrangimentos na
industria e as variantes
Covid-19 estao a atrasar a
recuperacao global

A economia global continua a progredir no sentido de uma
recuperacao total, gracas a condicoes financeiras muito
favoraveis. No entanto, verifica-se uma moderagao nas
expectativas de crescimento devido ao impacto da variante Delta
e aos constrangimentos na linha de producao industrial. Cremos
que o atual ciclo de crescimento ainda esta sustentado nas
politicas monetarias expansionistas, no otimismo empresarial
no aumento da procura.

Os estimulos continuam
a apoiar a economia.

Até agora, 0s bancos centrais tém tido sucesso a convencer 0s
investidores a respeito da natureza de curto prazo da subida da
inflagdo e sobre a pertinéncia de comegar a reduzir os programas

de compra de ativos. No entanto, o processo de subida das taxas de
juro promete ser mais problematico, como ja se viu nos mercados
emergentes, em 2021. Os investidores estao confiantes de que o
comego dessas subidas e 0 aumento dos impostos se manterao fora
do radar durante os proximos doze meses, mas a probabilidade de
iSSo vir a ocorrer mais cedo esta a aumentar.

Os ativos de risco
continuam a estar
apoiados nos fluxos e nas
valorizacoes relativas.

No seguimento dos bons resultados verificados nos primeiros 9
meses de 2021, muitos investidores questionam se o mercado
ira conseguir manter o ritmo. Continuamos a acreditar que a
fase ascendente dos ativos de risco ainda nao terminou, dado
que os ativos de menor risco nao constituem uma alternativa e
a economia global ainda nao recuperou totalmente do embate
da pandemia. Nao obstante, as valorizacdes absolutas estao
cada vez mais elevadas, e isto constitui uma fonte de debilidade
e preocupacao em relacao a volatilidade e a retornos futuros.



Os constrangimentos na industria e as variantes Covid-19 atrasam a recuperagdo global

071 Mensagens contraditérias no radar
econémico

O ciclo economico esta a entrar numa fase em que os dados em matéria de crescimento
e inflacdo comecam a ser cada vez mais contraditorios. A dificuldade a nivel mundial no
controlo dos casos Covid-19 esta a afastar as esperancas de uma recuperacdo econdémica
rapida e sustentada, o que obriga as empresas a reajustarem os seus planos e a reverem as
suas previsoes.

Durante o Verdo, as expectativas passaram de uma reabertura total e iminente, sustentando
o crescimento econémico, para uma perspetiva de recuperacdo um pouco mais lenta e
desigual. O indice de confianca dos consumidores da OCDE continua a melhorar a nivel
mundial, mas economias como os EUA e a China, que sairam mais cedo da crise, comegam a
apresentar uma inflexao no caminho da melhoria. Parece claro que a variante Delta conduziu a
uma deterioracéo da confianca e a uma perda de dinamismo dos indicadores econdmicos. Ainda
assim, em termos gerais, a situacao financeira das familias permanece robusta gracas aos
generosos programas de estimulo governamental nas economias desenvolvidas, sendo que
as condicdes financeiras globais sdo extremamente favoraveis ao investimento empresarial.
A economia europeia € um bom exemplo de uma forte recuperacao da crise do coronavirus.
O crescimento na Zona Euro ultrapassou os EUA e a China no segundo trimestre de 2021,
sendo que mais de 70% dos adultos da UE estao totalmente vacinados, o investimento esta
em expansao e o desemprego em queda. No entanto, a presidente do BCE, Christine Lagarde,
mostrou-se recentemente cautelosa ao afirmar que "nao estamos fora de perigo" e destacou
riscos como a variante Delta ou constangimentos nos proximos meses, apesar de ter revisto em
alta as suas previsoes de crescimento pela terceira vez consecutiva este ano.

Um bom exemplo dos sinais contraditoérios que a publicacdo de dados econémicos apresenta
pode serobservado nos dois graficos abaixo. As medidas de "surpresa” (ou seja, a comparacao
dos dados oficiais publicados com as previsdes dos economistas) em matéria de crescimento,
comecaram a degradar-se e passaram a negativas durante o Verao. Ao mesmo tempo,
os dados em matéria de inflacdo surpreenderam pelo lado positivo, tendo excedido as
expectativas em todo o mundo. Os economistas veem riscos de queda para a economia
global, mas continuam a estimar um crescimento sélido em 2021.

A economia global da sinais mistos entre inflacdo e crescimento
Fonte: Bloomberg
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Os estrangulamentos e as variantes Covid-19 atrasam a recuperagdo global

O caminho de regresso a normalidade requer
vacinas de refor¢o

Passaram quase 18 meses desde o inicio da pandemia, sendo que a economia vai recuperando e ganhando forca
a medida que a imuniza¢do aumenta. Todavia, o mundo enfrenta a variante Delta e a necessidade de uma vacina de

reforco parece ser a Unica forma de manter um elevado nivel de eficacia.

No final de 2020, foi dito que a "imunidade de grupo" seria alcancada quando 70% da populacao estivesse
inoculada. Segundo a publicacdo Our World in Data, que compila todos os dados globais disponiveis sobre o
Covid-19, a percentagem da populagao com pelo menos uma dose ¢é ligeiramente superior a 40%, a nivel mundial,
com diferencas significativas por regioes, conforme se pode ver no grafico abaixo. Embora seja certo que as novas
infe¢des diminuiram globalmente por volta do més de Junho (ver grafico acima), o aparecimento da variante

Delta levou a novos picos de infecao, especialmente entre a populacao nao vacinada.

Face a este aumento no nimero de infe¢des, os paises reagiram de maneiras diferentes. Os Estados Unidos e o
Reino Unido procuraram manter-se numa trajetéria de normalidade, ao passo que outros governos, tais como
a China, Australia, Nova Zelandia e grande parte do Sudeste Asiatico, impuseram restricdes mais rigidas. Novos
confinamentos na Asia, um importante produtor de bens intermédios fundamentais, causaram uma diminuicao
na atividade econdmica e ainda mais entraves no abastecimento, com duas consequéncias: aumentos de precos e
uma desaceleracao econdmica no resto do mundo, devido a escassez desses bens. Ou seja, a variante Delta podera

estar a provocar uma "estagflacao”

E provavel que o ceticismo em relacéo as vacinas se torne quase residual 8 medida que as provas da sua eficacia
aumentem. Um estudo realizado pela Public Health England demonstrou que duas doses da vacina Pfizer-BioNTech
tinham uma eficacia de 96% contra a hospitalizacao por motivo da variante Delta, sendo que a a vacina da Oxford-
AstraZeneca apresentou uma eficacia de 92%. Também foi demonstrado que a eficacia da vacina diminui com o tempo,
sendo por isso necessaria uma dose de reforgo para que nos idosos se prolongue por mais tempo um nivel elevado
de eficacia. Quanto mais elevadas forem as taxas de infeccdo das novas variantes, mais elevada serd a percentagem
de vacinacao necessaria. Contudo, nao consideramos que isto constitua um obstaculo para a recuperacdo, na medida
em que os agentes econémicos, incluindo governos, ja se habituaram a lidar com este tipo de incertezas. No entanto,
0 maior risco potencial para a estabilidade do mercado e o crescimento econémico continua a ser a possibilidade de

novas variantes do Covid-19 ndo cobertas por vacinas.

A pandemia prossegue
através das novas
variantes, mas estas
ndo conseguiram até
agora fazer descarrilar
0 processo de
recuperacdo

O aumento da
infecciosidade da
variante Delta, mesmo
entre as pessoas ja
vacinadas, implica
que existe uma

"nova normalidade”
que difere daideia

de um regresso ao
mundo pré-Covid que
se esperava com a
chegada das vacinas

Média de novos casos por milhdo por dia (100=nivel maximo) e percentagem da populacéo vacinada a nivel mundial
Fonte: Our World in Data a 7 de setembro de 2021. A percentagem de pessoas vacinadas refere-se a populagdo total e inclui aqueles que receberam pelo menos uma dose.
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Os constrangimentos na industria e as variantes Covid-19 atrasam a recuperagdo global

Os constrangimentos na industria sao mas
noticias no curto prazo, mas poderao implicar uma
recuperacao mais prolongada.

A rutura nas cadeias de abastecimento esta a causar interrupcées. Embora nalguns produtos se
tenha verificado uma redugdo na oferta, a producao global de produtos fabricados estd proxima
de um recorde historico. O problema centrar-se-a mais num desequilibrio entre a oferta e
a procura do que num problema de "menor oferta”. Desde meados da década de 1970 que as
empresas ndo sofriam atrasos tao significativos nas entregas por parte dos fornecedores
e os inquéritos empresariais realizados pela IHS Markit indicam que os problemas logisticos
continuam a aumentar. Um exemplo muito claro do impacto da escassez de semicondutores e de
mao-de-obra pode ser visto na industria automovel (ver grafico abaixo), que foi forcada a reduzir
significativamente a producao para atribuir adequadamente o nimero limitado de microchips as
fabricas de montagem de automoveis.

Ao longo do ano de 2021, os consumidores das economias desenvolvidas tém vindo a gastar
as poupancas que acumularam durante o confinamento. Esta despesa tem estado a ser dirigida
mais para bens do que para servicos, devido a restricoes impostas pela pandemia no setor
dos servicos, ou em funcao de os consumidores se sentirem mais seguros evitando atividades
relacionadas com servicos. Isto levou a um nivel extraordinario de procura de bens, tendo as
despesas em bens duradouros aumentado muito acima da tendéncia.

Esta expansdo no consumo estd a criar dois tipos de constrangimentos. O primeiro est4 relacionado com
as cadeias de abastecimento. Existe uma escassez de tudo, desde a madeira aos semicondutores. O segundo
encontra-se nos mercados de trabalho, especialmente nos EUA. Em Agosto so foram criados 235.000
empregos nos EUA, muito abaixo dos 720.000 previstos. No entanto, as ofertas de emprego atingiram niveis
recorde e as empresas estdo a enfrentar dificuldades no preenchimento das vagas. Nos proximos doze meses
devera verificar-se um alivio em algumas destas tensoes. As cadeias de abastecimento globais deverao
ajustar-se e fortalecer-se e 0 mercado de trabalho devera adaptar-se as novas exigéncias. A recuperacao
da pandemia estara longe de ser facil. A boa noticia é que ainda ha muita procura em muitos sectores
(habitacio, automéveis, semicondutores, etc.), pelo que a escassez a curto prazo néo parece ter potencial
suficiente para fazer descarrilar a recuperagdo economica.

A producéio global de veiculos caiu a pique e ficou longe de satisfazer a procura atual

Fonte: Wards Intelligence e Datastream

0.000.000
9.000.000
00

0.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000

1.000.000

Muitos setores estdo a
sofrer com escassez de
materiais e atrasos na
entrega em resultado
das ruturas causadas
pela pandemia

O otimismo
empresarial

em matéria de
crescimento
mantém-se, embora
a escassez e as
subidas dos precos
nos fornecimentos
ndo deixem de
constituir motivo de
preocupac@o

Vendas

Producao

Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020




Os estrangulamentos e as variantes Covid-19 atrasam a recuperagdo global

O crescimento econémico ja devera ter tido o seu ponto
mais alto neste ciclo

A dinamica da recuperacao econémica abrandou nos ultimos meses. Os indicadores de confianca revelam um
desempenho dispar entre os principais mercados desenvolvidos, bem como uma divergéncia com os mercados
emergentes. O aumento dos contagios, os constrangimentos na producdo, as limitacdes na oferta de mao-
de-obra e o termo das varias medidas de estimulo nos EUA em particular deram origem a uma moderacao
- ndo obstante os niveis de crescimento permanecerem bastante elevados na maioria das economias. A
forte recuperacao do crescimento economico que ocorreu apds a queda inicial da atividade relacionada com a

pandemia € insustentavel ao longo do tempo, sendo portanto, de esperar, um regresso a niveis mais moderados.

A dinamica negativa da pandemia continua a pesar na atividade econémica na Australia e no Japao, onde se tem
verificado um aumento dos contagios e aplicacao de medidas severas, tais como o confinamento, esta a ser
prolongada e alargada. Os indicadores de confianca no setor dos servicos cairam drasticamente, e a producdao
industrial estd igualmente a abrandar. Os Estados Unidos e o Reino Unido também sofreram o impacto de grandes
ondas de contagio que deram origem a uma desaceleracao ainda maior do que a esperada. Nestes casos, as
restricoes nao foram endurecidas de forma drastica, mas a situacdo, ao aumentar, parece estar a atrasar também
a atividade dos consumidores. O lado positivo é que os indicadores de confianga revelam que a Zona Euro esta
a demonstrar resiliéncia. Como afirmamos, no ultimo trimestre, a recuperacado econémica nesta regido estava
atrasada em relacao ao resto do mundo - tendo provavelmente atingido o seu ponto mais elevado no segundo

trimestre - e agora esta a tentar convergir com as demais economias desenvolvidas.

As economias emergentes foram afetadas pela variante Delta numa fase precoce da recuperagao econémica e
estdo a lutar contra a debilidade das suas condi¢des internas. A China ndo é diferente das outras grandes economias

e esta também a experimentar um abrandamento econémico no segundo semestre do ano.

Esta situacdo causou revisdes em baixa das previsbes economicas (ver grafico abaixo) nas maiores economias nos
ultimos meses. Tal como referimos, a Zona Euro e a América Latina estao a sofrer um atraso na recuperacao, sendo
que poderdo ocorrer revisdes em baixa no final do ano. Ainda assim, os economistas do Inquérito Mensal do Noticiario
Bloomberg [Bloomberg News Monthly Survey] estimam que ocorrera um crescimento global de aproximadamente
5,9% este ano e 4,9% em 2022.

Previsoes de crescimento para 2021
Fonte: Inquérito mensal dos economistas da Bloomberg News. Dados em 24/9/2021

A dindmica econémica
moderou-se devido
ao aumento de
contdgios, e dos
constrangimentos na
cadeia de producdo.

O crescimento
economico em 2021
mantém-se em niveis
elevados, mesmo
com a moderacdo
esperada para o resto
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Mantém-se o apoio dos governos e bancos centrais

02 A politica fiscal e monetaria permanece expansionista

em 2021, mas em 2022 devera ser diferente

Os governos estdo a comecar a retirar o forte apoio que prestaram no inicio da pandemia. Contudo,
tanto a politica monetaria como a fiscal continuam a mostrar-se muito acomodaticias. Os mercados
continuam extremamente dependentes dos estimulos monetarios, e os investidores interrogam-
se sobre quanto tempo levara para a economia global regressar ao pleno emprego e o que ira
acontecer a inflagdo nos proximos trimestres.

Existe um risco crescente de que um aumento da inflagao, exacerbado pelas atuais friccoes na cadeia
de abastecimento, venha provocar uma diminui¢do da procura no préximo ano. Nos EUA, o indice de
precos no consumidor (IPC) publicado pela Bureau of Labor Statistics subiu 5,3% em Agosto em relacao
had um ano atras, um pouco abaixo do nivel anteriormente reportado de 5,4%, sendo esse o valor mais
alto desde 2008. A inflagdo core, que exclui bens volateis, tais como alimentos e energia, também
desacelerou. A maior parte das subidas de precos observadas até ao momento neste ano teve origem
nos setores mais sensiveis ao constrangimento nos abastecimentos, um nimero reduzido de artigos
como carros usados ou alojamentos de férias e outros sectores afetados pela pandemia. A ultima Leitura
do IPC veio oferecer mais uma confirmacao de que as pressoes sobre 0s precos nestes sectores estao a
comegara diminuir.

Os Bancos Centrais e os economistas estdo a prestar mais atencdo as expectativas de inflagao a
mais longo prazo, que se tém mantido estaveis, tanto na Europa como nos Estados Unidos, o que tem
vindo a permitir, tanto a Reserva Federal como ao BCE, olhar para além destas oscilacdes temporarias
da inflacao. As expectativas de inflacdo a longo prazo tém subido muito menos do que a inflacao real
ou as expectativas a curto prazo, o que sugere gue as familias, as empresas e os demais agentes do
mercado também estdo confiantes que as atuais leituras de uma inflacao elevada sao provavelmente
transitorias. Na nossa opiniao, & pouco provavel que a dindamica inflacionista venha a afetar a politica
do Fed a curto prazo. Em vez disso, a velocidade da recuperacao do mercado de trabalho ditara a data
em que a Fed comecard a inverter a politica monetaria. A inflacao sé devera ser relevante a partir do
momento em que a economia dos EUA se encontre proxima do pleno emprego.

Esperamos que a
inflacdo se reduza nos
proximos meses, em
linha com as previsoes
dos bancos centrais

O maior risco para

a inflacdo sera um
aumento prolongado
dos precos da energiaq,
0 que também
poderd afetar as
financas domésticas,
a confianca dos
consumidores, e a
propria recuperacdo
econdémica

Em contraste com 2013, as taxas de juro de longo prazo mal subiram, mesmo depois da anunciada reducdo dos apoios da Reserva Federal

Fonte: Bloomberg e Santander
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Mantém-se o apoio dos governos e bancos centrais

Os Bancos Centrais estao a comecar a reduzir as suas
compras de ativos.

Os Bancos Centrais, tal como as empresas, 0s governos e os servicos de saude, estao empenhados
em responder a questdo de como sera a "normalidade" apos a pandemia. Aresposta é crucial para
decidir a velocidade a que tera de aplicada a estratégia da redugdo dos estimulos monetarios,
sendo que o primeiro passo passara por fechar lentamente o fluxo de compras de ativos que
os mercados chamam "abrandamento”. Como se pode ver no grafico da pagina anterior, este
processo de abrandamento criou alguma turbuléncia no ciclo anterior (a ansiedade em relacdo
ao abrandamento de 2013) com um pico nas yields das obrigacoes. Atualmente, os juros da
divida publica continuam a ser reduzidos e o rendimento efetivo da divida com uma notacao
mais baixa (lixo) atingiram recentemente, pela primeira vez, niveis negativos, caindo para valores
abaixo da taxa de inflagdo global. Assim, o comportamento mais recente do mercado sugere
que os bancos centrais podem manifestar a intencao de diminuir as suas aquisi¢des sem
provocar um agravamento das condi¢des financeiras.

Este processo ja foi iniciado por trés reguladores monetarios das economias do G7. O Banco
do Canada iniciou o processo de reducao dos seus programas de compra de obrigacdes, em
abril, e 0 Banco de Inglaterra atingira em breve o seu objetivo de compra de 875.000 milhées
de GBP de obrigacbes, apos anunciar em maio uma decisao de reduzir o ritmo do seu programa
de compra de obrigac¢bes. Da igual modo, o Reserve Bank of Australia comecou a reduzir as suas
compras mensais de ativos apés a sua reuniao de 7 de setembro. O BCE anunciou recentemente
uma reduc¢do nas compras de ativos, explicando o processo como uma "recalibracdo", tendo
conseguido tranquilizar com sucesso os mercados. Jerome Powell e a Reserva Federal estdo a
tentar alcancar a mesma "proeza". Na mensagem de Jackson Hole, a Reserva Federal conseguiu
comunicar uma separagdo entre a decisdo de retirar o Quantitative Easing e a decisao de
comecar a aumentar as suas taxas de juro, retirando assim o drama ao antncio da reducao dos
estimulos monetarios. Os Bancos Centrais compreendem que as valorizacoes dos precos dos
ativos de todos os tipos foram impulsionadas pela flexibilizacao monetaria, tendo os mercados
acolhido favoravelmente a abordagem comedida e a atencdo a narrativa relativamente ao
modo como o processo de reducdo de estimulos esta a ser conduzido.

Aquisicoes mensais de ativos pela Reserva Federal e pelo BCE

Os Bancos Centrais
tém estado a ser
bem-sucedidos desta
vez na comunicagdo
e na preparagdo dos
mercados para uma
futura retirada de
estimulos

O nosso cendrio central
em relagdo a Reserva
Federal é que este
venha a anunciaro
inicio da reducdo dos
estimulos monetarios
na reunido do FOMC
de novembro e que
as compras mensais
de ativos comecem

a diminuir a partir de
dezembro de 2022

Fonte: Bloomberg, BCE, Reserva Federal e Santander, BCE: valores em euros. Estimativas proprias para o PEPP e estimativas do BCE para o APP. Reserva Federal: valores em USD.

Estimativas do inquérito da Reserva Federal de Nova lorque, aos Operadores de Mercado Primdrio, de julho de 2021.

Compras do BCE (PEPP e APP)*

Compras da Reserva Federal

Jun-20  Ago-20  Out-20  Dez-20  Fev-21 Abr-21 Jun-21  Ago-21

* PEPP: pandemic emergency purchase programme; APP: asset purchase programme
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Mantém-se o apoio dos governos e bancos centrais

A politica monetaria da mais prioridade ao crescimento e
a recuperacao do mercado de trabalho do que a estabili-
dade dos precos

Os mercados estao a digerir um ritmo mais lento de compras de ativos e parecem nao ter medo
relativamente ao inicio da reducao dos estimulos monetarios mas, os investidores questionam-se
sobre quanto tempo mais poderdo usufruir das atuais taxas de juro historicamente baixas. As
taxas de juro ja comegaram a subir nalguns paises, como no Brasil e na Russia, paises nos quais
0s Bancos Centrais aumentaram as taxas de juro varias vezes este ano, em func¢do da subida dos
custos da alimentacdo e da energia. Apesar de os primeiros a darem passos nesse sentido terem
sido os paises emergentes, onde a inflacdo é frequentemente agravada por movimentos nos
mercados cambiais, o tempo da subida de taxas de juro no bloco das economias desenvolvidas
comega a aproximar-se, a semelhanca do exemplo recente da Noruega.

A Reserva Federal clarificou que sera necessario que o mercado de trabalho regresse ao "pleno
emprego" e que a inflagdo permaneca acima dos 2% durante algum tempo, antes de considerar
qualquer aumento de taxas. A condicdo em matéria de inflacdo parece ir no bom caminho, sendo que
a definicao do que e "pleno emprego" é critica para a avaliagdo do momento em que se produzira a
primeira subida. Estimamos (ver grafico abaixo) que o pleno emprego nos EUA podera ser atingido no
inicio de 2023, caso a economia seja capaz de criar uma média de 250.000 novos postos de trabalho
em 2022, tendo em conta o nimero recorde de vagas e a necessidade das empresas de contratarem
novos trabalhadores. Os EUA ainda tém uma longa batalha pela frente na recuperagdo do emprego, mas
acreditamos que irao ganha-la gradualmente, com a consequente primeira subida das taxas de juro pela
Reserva Federal no final de 2022/inicio de 2023.

0 Banco de Inglaterra podera antecipar-se a Reserva Federal e subir a sua taxa de juro, provavelmente
antes do final do ano, sendo que ndo se espera que o BCE venha a subir as suas taxas de juro nos
proximos dois anos. Tendo em contaa natureza invulgardesta crise, tanto na queda como na recuperacao,
esperamos que as autoridades monetérias se mantenham muito cautelosas, implementando uma
retirada muito gradual do estimulo monetario, embora seja possivel que nos proximos trimestres se
venha a assistir a progressos substanciais no sentido do pleno emprego.

A evolucdo da taxa

de desemprego serd
fundamental para a
Reserva Federal. Ndo
esperamos que ocorra
uma recuperacdo total
dos niveis de emprego
até 2023

Nos préximos 18
meses esperamos
que prossiga uma
politica monetaria
expansionista nas
grandes economias,
0 que permitird um
crescimento global
acima da tendéncia

Estados Unidos: Recuperacéo do emprego no ciclo atual e em periodo anteriores de queda econdémica
Fonte: Bloomberg e Santander
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Mantém-se o apoio dos governos e bancos centrais

Os governos comec¢am a ficar sem ferramentas fiscais

Os governos de todo o mundo tém levado a cabo uma intervencdo fiscal extremamente agressiva
no sentido de combater a recessao provocada pelo Covid. Os recursos fiscais e as medidas de sauide
publica foram utilizados com ponderacao no amortecimento do impacto da pandemia, a custa de
um aumento substancial dos niveis da divida publica. Por exemplo, o défice fiscal da UE aumentou
de 0,5% do PIB, em 2019, para 7,5%, em 2021. A divida publica em relacdo ao PIB aumentou de
79% do PIB, em 2019, para 94%, em 2021. Nos EUA, o défice fiscal atingiu 15,6%, em 2020, e 0s
peritos econdmicos estimam que, em 2022, este atinja um valor superior a 13%. A medida que a
economia recupera, a estratégia de saida fiscal serd da maior importancia.

Nos Estados Unidos, a aprovacéo no Congresso do American Families Act (AFP) e do American Jobs
Plan (AJP, ou projeto de lei das infraestruturas) sdo a pedra angular da agenda legislativa do Presidente
Biden. Contudo, com vista a financiar as despesas adicionais, os Democratas propuseram um aumento
de impostos sobre as empresas e os rendimentos mais elevados. A administracao Biden pretende
aumentar a taxa do imposto sobre as sociedades de 21% para 26%, revertendo uma grande parte
dos cortes fiscais de Trump (cfr. grafico abaixo). Alguns legisladores democratas querem reduzir os
aumentos de impostos propostos pelo Presidente Biden sobre lucros empresariais e ganhos de capital,
como parte dos 2,9 mil milhées de USD em aumentos de impostos para pagar a expansao da rede
de seguranca social do Presidente (uma expansdo de 3,5 mil milhoes de USD de investimento em
educacdo, cuidados de sauide e energia verde). Acreditamos que estas discussdes, juntamente com o
debate sobre o limite maximo da divida, poderao ter efeito nos mercados de agoes.

No curto prazo, ndo estd prevista qualquer viragem no sentido da austeridade. Com efeito, na Unido
Europeia, a despesa do fundo de recuperacdo Next GenerationEU, no valor de 750 mil milhdes de
EUR, acordado em 2020, s6 agora esta a comegar. No entanto, a politica fiscal esta a tornar-se muito
menos acomodaticia e estima-se que os défices fiscais no G20 venham a cair para metade no préximo
ano, em comparacao com 2021. Um exemplo ¢ o anlncio recente do primeiro-ministro britanico,
Boris Johnson, de que ird aumentar os impostos sobre a remunera¢ao do trabalho para ajudar a
sustentar um sistema de saude financiado pelo Estado que esta a lutar para gerir as sequelas da
pandemia. Para la de 2022, os politicos terao de enfrentaralgumas decisdes muito dificeis em materia
de aumentos de impostos ou cortes agressivos da despesa.

Taxa legal e efetiva do imposto sobre pessoas coletivas nos Estados Unidos
Fonte: S&P Global e Goldman Sachs
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Taxa de imposto efetiva média

Os défices fiscais

nos EUA e na Europa
continuardo elevados
em 2022 devido aos
programas de despesa
ja aprovados

O ReinoUnido éo
primeiro pais do

G7 a aumentar os
impostos para reduzir
o défice criado pelas
despesas pandémicas.
E provavel que outros
paises venham a
tomar medidas
adicionais no futuro

Taxa de imposto legal
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Os ativos de risco continuam a estar apoiados por fluxos e valorizacoes relativas

03 Os bons resultados de empresas e
as condicoes financeiras continuam a
sustentar os ativos de risco

Mantendo-se as politicas fiscais e monetarias favoraveis e verificando-se um reforco das
condicdes financeiras das familias na maioria dos paises desenvolvidos, as probabilidades
de a economia global vir a sofrer uma recessao antes de 2023 sdo reduzidas. Nao
obstante a progressao lenta na imunizacao, a recuperacdo dos niveis de atividade mantém-
se e estimamos que a expansao econdmica se mantenha sustentada em 2022. Caso esta
tendéncia se confirme, e na auséncia de novos fatores de risco, consideramos que a melhor
recomendacao sera a de manter uma alocacdo a a¢oes positiva. As obrigacdes de empresas
e as acoes devem continuar a beneficiar do apetite dos investidores enquanto as condicdes
financeiras forem favoraveis e os lucros das empresas forem suficientemente fortes para
permitir o aumento dos niveis de dividendos e a mantencao de niveis baixos de faléncias.

O maior apoio para uma evolucao em alta dos mercados bolsistas tem sido a solidez da
recuperacao dos ganhos. Como se pode ver nos dois graficos abaixo, tanto na Europa
como nos EUA, a revalorizacao bolsista tem estado 100% apoiada no crescimento das
expectativas de ganhos. A recuperacao dos ganhos estimados e publicados tem sido
inclusivamente mais pronunciada do que a revalorizacdo do valor dos indices bolsistas.
Com efeito, desde junho de 2020, os racios de valorizacao (PER) dos mercados bolsistas
dos EUA e da Europa ficaram mais baratos, sendo isto devido a recuperacao superior dos
ganhos. As estimativas de ganhos em todas as regides, com exce¢do do Reino Unido,
recuperaram e ultrapassaram os niveis pré-pandémicos. Os relatorios de ganhos do
segundo trimestre surpreenderam os analistas de mercado, dado que 87% das empresas
da S&P 500 superaram as expectativas. Uma falha tao sustentada e sistematica das
estimativas por parte dos analistas de tantas empresas sugere que podera haver um
aumento prolongado dos ganhos.

A recuperacdo nos lucros das empresas suporta os mercados acionistas

Os ganhos das
empresas tém sido
surpreendentes.

O indice S&P 500
registou o mais forte
crescimento anual de
ganhos numa década

Até a data, as
empresas tém sido
capazes de transferir
o aumento dos custos
para o consumidor,
gragas a uma procura
solida, num contexto
de elevado estimulo
financeiro as familias

Fonte: Bloomberg e Santander. Os grdficos mostram a variagéo percentual do indice, do BPA a 12m e o multiplo de rendimentos (PER) 12m, a partir de 1 de junho de 2020.
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Os ativos de risco continuam a estar apoiados por fluxos e valorizacoes relativas

Os juros reais negativos das obrigacoes
impulsionam fluxos recorde nos mercados acionistas

A nogao de que "ndo existe alternativa" para as agdes continua a ser um mantra fundamental para os
investidores, ndo obstante os indicadores de crescimento lento e da exigéncia das avaliacoes das agoes.
Um investidor conservador que mantenha o seu dinheiro em numerario ou obrigacbes do tesouro de alta
qualidade, "sem risco’, dar-se-a sem duvida conta de que o poder de compra desse dinheiro tem vindo a
diminuir com o tempo. Este cenario de rendimentos reais negativos tende a incentivar os investidores no
sentido de tomarem decisdes de investimento em busca de maiores rendimentos, apesar do aumento do
risco inerente. Os rendimentos nominais das obrigacoes cairam em relacdo aos seus maximos de marco,
numa altura em que as expectativas de inflagdo tiveram apenas uma queda ligeira, tendo os rendimentos
reais descaido para um nivel inferior ao minimo histérico registado no ano passado. Uma das razdes para a
subida das agOes é a auséncia de alternativas rentaveis, uma vez que os rendimentos das obrigagdes e os
spreads de crédito se reduziram aos seus niveis mais baixos em mais de uma década.

No primeiro semestre de 2021 - de acordo com dados da Morningstar - os fluxos de activos liquidos
tanto em ETF como em fundos de investimento (cfr. grafico abaixo) revelaram uma forte apeténcia dos
investidores por produtos de maior risco (agdes e fundos mistos) em comparacdo com as obrigacoes. Os
fluxos totais em direcdo a acdes e fundos mistos ultrapassaram 900 mil milhées de USD no mundo
inteiro, em apenas um semestre, enquanto os investidores procuram compensar os baixos rendimentos
reais historicos da divida publica mais segura do mundo.

Uma outra area que esta a registar maximos historicos de fluxos de entrada é a das ASG (Ambiental, Social e
Governacdo - ESG: Environmental, Social and Governance), devido a uma consciencializacéo crescente dos
individuos e das instituicoes para a necessidade de investir de forma mais sustentavel. De um modo geral, os
ativos dos fundos sustentaveis europeus atingiram um maximo historico de 1,83 mil milhdes de USD no final
de junho, 0 que representou um aumento de 11,5% desde finais de marco, de acordo com os dados fornecidos
pela Morningstar.

Tentamos ndo subestimar até que ponto esta recuperacédo no mercado acionista podera perdurar
em razao desses fluxos de investimento assinalaveis, mas também reconhecemos uma série de
riscos: Um erro de politica monetaria, inflagdo inesperada, um recrudescimento significativo de
COVID, repercussdes com origem na China ou um maior risco geopolitico.

Fluxos liquidos em fundos de investimento e ETF a nivel mundial

Fonte: Morningstar Direct e Santander 2021: dados para o primeiro semestre do ano
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Os ativos de risco continuam a estar apoiados por fluxos e valorizacoes relativas

As acoes mantém uma relativa atratividade em
termos de valorizacao relativamente as alternativas
de menor risco

Os racios de valorizagdo absoluta das acdes atingiram niveis nunca vistos desde a bolha das
tecnologicas. As valorizacbes das acoes a nivel mundial sdo elevadas com base no racio preco/
lucros (PER), que valoriza uma accao em funcao do seu potencial de rendimentos passados ou
futuros. Contudo, acreditamos que o PER é uma medida menos informativa do que a diferenca
entre o rendimento das acoes e a taxa sem risco oferecida pelas obrigacoes do Estado. Este
diferencial é conhecido como prémio de risco de acdes (ERP, em inglés), e mede se os investidores
sao recompensados pelo risco mais elevado das acdes face a divida publica, "sem risco". Este
diferencial pode ser visto no grafico abaixo, que compara o rendimento dos ganhos do mercado
global de acdes (MSCI World) com o rendimento real da divida publica em trés geografias diferentes.
O mercado bolsista mundial ndo esta no maximo de rendimento absoluto, mas destaca-se em
comparagao com o baixo rendimento das obrigacoes.

Sabe-se que as taxas nominais tém vindo a baixar ha muito tempo. A pandemia acelerou essa tendéncia,
na medida em que que os investidores acorreram aos ativos seguros, como as obrigacoes do tesouro,
durante a crise, o que fez com que os rendimentos nominais caissem para minimos historicos. No
principio do ano de 2027, a medida que as economias se iam abrindo e a retoma do crescimento
economico se consolidava, houve uma recuperagao nos rendimentos das obrigacdes do tesouro, sendo
que, com a subida da inflagdo, esta tendéncia foi-se moderando. Consequentemente, os rendimentos
reais cairam para minimos histéricos em todas as economias desenvolvidas, o que implicou taxas reais
negativas que geraram insatisfacao entre os investidores que buscavam alternativas.

Esperamos que o rendimento do Tesouro dos EUA, a 10 anos, volte a subir gradualmente para
1,7%-1,9% até ao final do ano. Os rendimentos das obrigacdes noutros mercados desenvolvidos
também sofreram uma pressao altista, mas menos do que nos EUA, dado o estatuto "beta
elevado" das obrigacbes do tesouro dos EUA. Dadas as oportunidades negativas em matéria de
rendibilidade real da divida publica, os investidores que tenham em vista com um horizonte
temporal de 12 meses deverdo manter uma exposicdo pelo menos igual as agoes e ao crédito
numa carteira multiativos.

Os rendimentos
negativos em termos
reais dos ativos de
Menor risco empurram
os investidores para
outros ativos que
oferecem rendimentos
mais atrativos

O nivel de juros
atual ndo permite as
obrigacdes concorrer
com rendimento
(dividendos)
apresentado pelas
acoes

Rendibilidade dos rendimentos globais das acoes e taxas de juro reais das obriga¢oes do tesouro

Fonte: Bloomberg e Santander
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Os ativos de risco continuam a estar apoiados por fluxos e valorizacoes relativas

A vulnerabilidade do mercado aumenta devido aos
niveis de avaliacao exigentes

O ano de 2027 tem estado a recompensar os investidores com um desempenho solido dos mercados
nos principais ativos de risco nas diferentes geografias, com um nidmero limitado de excepgoes. A
forca dos lucros das empresas e a tranquilidade, a margem de periodos pontuais, dos mercados de
obrigagdes tém permitido aos mercados resistir a muitas adversidades: a propagacao da variante Delta,
o conflito geoestratégico entre os EUA e a China, o aumento da inflacdo, as interrupcoes das cadeias de
abastecimento, o abrandamento da dinamica de recuperacao e uma dura onda de regulamentacdo na
China, entre outras.

A questao que agora se coloca é: os mercados ainda podem apreciar? Ha razoes para acreditar que a
tendéncia de subida permanece intacta, uma vez que a recuperacao economica ainda esta em curso,
mas as valorizacdes parecem ter atingido um ponto de exaustao e os mercados estdo, por consequéncia,
mais vulneraveis a surpresas negativas. ldentificamos quatro riscos potenciais nos proximos meses:
uma nova subida na crise da electricidade que dé origem a motivos de preocupacao com a inflagao e a
um menor crescimento, uma estreitamento das margens das empresas devido a aumentos nos precos
de producao, uma deterioracao dos problemas de liquidez no sector imobiliario chinés e uma possivel
agitacao no Congresso dos EUA, em resultado de negociacdes sobre os planos de despesa do Presidente
e a necessidade de aumentar o teto da divida.

Consideramos provavel a ocorréncia de periodos de volatilidade no mercado, e que o periodo de maiores
ganhos dos mercados acionistas pode ja ter passado. Continuamos a ser construtivos no que diz respeito
as acoes face as obrigacdes e a liquidez enquanto os mercados e a economia beneficiarem do apoio
dos Bancos Centrais e os investidores continuarem dispostos a comprar nos momentos em que se dao
correcoes nas bolsas.

A corrida as agdes poderd deparar-se com periodos de volatilidade
Fonte: Bloomberg e Gabinete do Orcamento do Congresso dos EUA (CBO).
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Anexo tabelas

Principais rendibilidades de ativos nos dltimos 10 anos

Fonte: Bloomberg e produgéo propria

Anexos

Dados a 30 de setembro de 2021 Rendibilidades Rendibilidade anualizada
Ano até a

Jul-21  Ago-21 Set-21 Data Ano a Ano 2019 2020 3anos 5anos 10anos

Liquidez (USD) ™ 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 2,2% 0,4% 1,1% 1,1% 0,6%
Liquidez (EUR) @ 0,0% 0,0% 0,0% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4% -0,2%
Obrigagdes Globais (USD) © 1,3% -0,4% -1,8% -4,1% -1,0% 6,8% 9,2% 4,2% 2,0% 1,9%
Obrigagdes USD @ 1.1% -0,2% -0,9% -1,6% -0,5% 8,7% 7.5% 5,4% 2,9% 3,0%
Obrigagdes Governos (USD) ¢ 0,8% -0,2% -0,6% -1,2% -1,0% 5,2% 5,8% 4,0% 2,0% 1,8%
Obrigagdes Corporate (USD) © 1,4% -0,3% -1.1% -1,3% 1,9% 14,5% 9,9% 7,4% 4,6% 4,9%

Obrigagdes High Yield (USD) ) 0,4% 0,5% 0,0% 4,5% 10,7% 14,3% 7% 6,9% 6,5% 7,4%

Obrigagbes Euro © 1,6% -0,5% -1,1% -2,3% -1,9% 6,0% 4,0% 2,8% 1,2% 3,7%
Obrigagdes Governos (EUR) ©) 1.8% -0,6% -1,2% -2,9% -2,7% 6,8% 5,0% 3,4% 1.3% 4,0%

Obrigagoes Corporate (EUR) (10 1,1% -0,4% -0,6% -0,3% 0,9% 6,2% 2,8% 2,7% 1,7% 3,9%

Obrigagdes High Yield (EUR) (" 0,5% 0,3% -0,1% 4,2% 9,4% 12,3% 1,8% 4,7% 4,5% 7,8%

Obrigagdes Emergente Global (USD) 02%  10%  -17%  -11%  34%  13,1%  65%  59%  41%  57%
Obrigacbes Emergente Am. Lat.(USD) (¥ 0,5% 1,1% -2,3% -2,6% 4,3% 12,3% 4,5% 4,0% 3,2% 5,0%
MSCI World (USD) 1,7% 2,3% -4,3% 11,8% 31,1% 25,2% 14,1% 11,2% 11,7% 10,5%
S&P 500 (USD) 2,3% 2,9% -4,8% 14,7% 31,7% 28,9% 16,3% 13,9% 14,7% 14,3%
MSCI Europa (EUR) 1.8% 1,7% -3,1% 14,0% 32,7% 22,2% -5,4% 5,2% 5,4% 6,7%
MSCI Mercados Emergentes (USD) -7,0% 2,4% -4,2% -3,0% 13,6% 15,4% 15,8% 6,1% 6,8% 3,6%
MSCI Asia Pac. Ex Japao (USD) -6,6% 2,2% -4,0% -2,1% 13,9% 19,2% 22,4% 9,2% 9,9% 8,3%
MSCI América Latina (USD) -4,2% 0,2% -11,4% -9,1% 23,4% 13,7% -16,0% -4,7% -1.3% -4,0%

M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; * Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un;* Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U; ® 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 EU; ' Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High
Yield TR Index Value Unhedged; ' Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; '® Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD.
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Acoes

Fonte: Bloomberg e produgédo propria

Dados a 30 de setembro de 2021

Anexos

) Variagao Intervalo ultimos 10 anos Rendibilidades  Rendibilidade anualizada

Ultimo Ano até 1 3 5 10

preco 12 meses Minimo Intervalo Maximo Més aData 2020 ano anos anos anos

EU.A.  S&P500 4.308 _/_./'/ 1.247 —l 4523 -48% 14,7% 16,3% 291% 13,9% 14,9% 14,3%

DOW JONES INDUS. 33.844 / 11.955 —. 35361 -43% 106% 72% 218% 8,6% 13,3% 12,0%

NASDAQ 14.449 f—’/ 2.605 —l 15259 -53% 12,1% 43,6% 29,4% 21,5% 22,4% 19,6%

Europa Stoxx 50 3.499 J—/ 2.257 —l 3.617 -33% 12,6% -87% 205% 45% 42% 49%

Zona Euro (EuroStoxx) 4.048Jf 2.119 —l 4196 -35% 139% -51% 268% 6,0% 62% 64%

Espanha (IBEX 35) 8,796~/“/‘- 6.090 4.7 11.5217 -06% 90%-155% 31,0% -22% 00% 0,3%

Franca(CAC 40) 6520 ~" 3017 ——J] 6680 24% 17.4% 71% 357% 59% 80% 81%

Alemanha (DAX) 15.261 \/\f—— 5.898 —l 15835 -36% 112% 35% 196% 7,6% 80% 10,7%

Reino Unido (FTSE 100) 7.086f/_- 5.321 Hﬁ 7.749 -05% 97%-143% 208% -19% 05% 33%

Italia (MIB) 25.684J—/"M 12.874—. 26.009 -1,3% 155% -54% 351% 7,4% 95% 56%

Portugal (PSI 20) 5.461 f// 3.945 4F 7608 08% 115% -61% 343% 06% 35% -0,8%

Suica (SMI) 11.642\/—/-/ 5.652 —l 12417 -62% 88% 08% 143% 86% 74% 7,7%

f:t‘ifg‘a México (MEXBOL) 51386~ 34555 —— ] 53305 -36% 166% 12% 37.2% 13% 1,5% 4.4%

Brasil (IBOVESPA) 110.979 _/\’f\ 40.406 —. 126.802 -6,6% -68% 29% 173% 11.8% 13,7% 7,8%

Argentina (MERVAL) 77.364 N-/ 2.257 —. 77364  1,2% 51,0% 229% 87,5% 32,2% 358% 412%

Chile (IPSA) 4.363~/¥-' 3.4394F 5855 -29% 4,4%-10,5% 199% -62% 15% 12%

Asia Japao (NIKKEI) 29.453 fﬁ—_\' 8.435 —. 29453 49% 7,3% 16,0% 27,0% 6,9% 12,0% 13,0%

(HHTN%K;)ESG) 24576 7 17980 —Jf—— 32887 50% 98% 34% 48% -40% 07% 34%

Coreia (KOSPI) 3.069/_/— 1755 —l 3297 -41% 68% 30,8% 318% 94% 82% 57%

india 59.126 /V—/_/ 15.455 —. 59126 2,7% 23,8% 158% 553% 17,7% 16,3% 13,6%

China (CSI) 4.866 /-\/\. 2.140 —. 5352 13% -66% 272% 6,1% 123% 84% 65%

Mundo MSCI WORLD 3.007 _// 1.178 —. 3141 -43% 11,8% 141% 27,0% 11.2% 11,8% 10,5%
S | S 16



Acoes por estilo e setores

Fonte: Bloomberg e produgédo propria

Dados a 30 de setembro de 2021

Anexos

Variagao Intervalo ultimos 10 anos Rendibilidades  Rendibilidade anualizada Racios
Rendi-
- t
Ultimo Ano até 1 3 5 dos divi-
preco 12 meses Minimo Intervalo  Maximo Més aData 2020 ano anos anos 10anos Récio PE dendos
MSCord 3007 < 1478 ——— P 34 43% 118% 141% 274% 11,2% 118% 105% 1944 1,74
MSCI World S~
Estilo High Dividend 1358 810 — ] 1422 -44% 57% -30% 17.8% 36% 46% 55% 1359 369
Vield
whawond 3 6o9 o 936 — ] 3842 37% 84% 283% 205% 145% 17,7% 155% 1678 141
g"jacl‘it\yorld 680 7 og ——— ] 3933 -64% 140% 222% 264% 17,8% 17,5% 153% 2334 141
MSCI World
Minimum 4.425 ~ 1730 ——J] 4635 -45% 69% 26% 135% 7.8% 86% 102% 2012 204
Volatility
poctword 41 o33 T ees ———— ] 1376 30% 138% -12% 321% 67% 86% 96% 1413 2,77
g"nfivc\’ggd 60~ 218 —— 702 31% 132% 160% 405% 109% 125% 12,9% 2106 160
ysclivortd g 962 -~ 22620 ————J] 9454 52% 12,0% 338% 26,5% 192% 187% 156% 30,14 076
Setor Energia 204 A 160 —J——— 428 94% 341%-315% 69,1% -7,1% -04% 09% 1316 4,32
v
Materiais 522 220 — ] 573 74% 57% 199% 222% 104% 115% 7.2% 1152 346
le
Industria w ~ 167 —— ] 505 -47% 101% 11,7% 262% 9,6% 115% 122% 2179 1,63
E?S”CSH.UC?;‘;EMO 548 /‘/./-v 27—} 562 -24% 88% 366% 267% 172% 17,6% 165% 2630 0,85
consumo 424 /\//v 81— 442 39% 32% 7.8% 104% 84% 64% 95% 2051 284
A
Saude w0 ~ 130 —— ] 507 52% 11.0% 135% 19,7% 121% 12,7% 145% 1860 1,63
et
Financeiro 2g g7 — ] 2517 13% 232% -28% 535% 9,0% 12,0% 114% 1223 243
A
Tecnologia e — 93— 639 -57% 147% 438% 302% 26,0% 27,0% 213% 2856 077
Imobiliario wr ~ 200 ———J] 495 56% 162% 50% 266% 90% 65% 92% 289 278
Sggf:i:;o 208 7 78— 220 -5.9% 163% 230% 34,8% 193% 11,2% 104% 2039 1,14
ponvicos 294 W 147 —— ] 316 70% 13% 48% 84% 84% 71% 69% 1804 362
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Obrigacoes Soberanas

Fonte: Bloomberg e produgédo propria

Dados a 30 de setembro de 2021

Anexos

10 anos
Notacdo Taxa de juro  Variacdo Intervalo ultimos 10 anos Rendibilidades Pendente
(S&P) B. Central* 2anos 10anos 12 meses Minimo Intervalo Maximo Més Ano A1ano 10-2anos
Desenvolvidos
EUA AA+ 025% 028% 14%9% " ~— 0,53% —l— 3,14% 18 57 80 1,27
Alemanha  AAA 050% -069% 020% /N -070% —Jfj——— 228% 18 37 32 0,49
Franca AA -0,50% -068% 0,16% A~ -040% —I— 3,39% 19 49 40 0,84
ltalia BBB -050% -0,45%  0,86% N\ AT\ 0,54% l— 711% 15 32 -1 1,31
Espanha A 050% -058% 046% ~ A~  005% JJ——— 686% 12 41 21 104
Reino Unido AA 010% 041% 1,02% /" ™ 0,10% —I— 3,02% 31 83 79 0,61
Grécia BB -0,50% nd.  088% /"~ 0,61% l— 34,96% 11 25 -15 n.d.
Portugal  BBB 050% -069% 036% N  003% JJ——— 1640% 14 33 9 104
Suica AAA -0,75% -078% -0,18% /¥ -1,05% —I— 1,06% 16 40 33 0,60
Polonia A- 010% 072% 216% ~—r""" 1,15% —l— 5,91% 34 94 86 1,44
Japao A+ 010% -012% 007% ~N~ -027% —JJ———  107% 5 05 6 0,20
Emergentes
Brasil BB- 6,25% 970% 11,11% ~—~—" 6,49% 4} 16,51% 61 420 352 1,47
Meéxico BBB 475%  589% 738% ~_/ 4,49% + 9,16% 40 184 126 1,49
Chile A 150% 442% 549% ___—" 219% —Jf——— 549% 52 284 281 107
Argentina CCC+ 38,00% n.d. nd. n.d. 0,00% l— 0,00% n.d. nd. nd. nd.
Colémbia BB+ 2,00% nd. 766% __~ 4,85% —. 8,98% 45 228 n.d. n.d.
Turquia B+ 18,00% 17,40% 17,71% _J 6,21% —. 20,69% 124 520 n.d. 0,31
Russia BBB- 6,75%  724% 732% .~ ~ 5,55% 4% 12,98% 43 275 282 0,09
China A+ 289% 247% 287% T 251% Jf——  458% 3 2 -26 0,40
india BBB- 400% 423% 622% ~/~~"  584% H 8,87% 1 36 21 1,99
*Taxa de intervencao, salvo nos paises da Zona Euro, onde se emprega a facilidade marginal de depésito.
& |5
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Divisas
Fonte: Bloomberg e produgédo propria

Dados a 30 de setembro de 2021

Anexos

) Variagdo Intervalo ultimos 10 anos Rendibilidade Rendibilidade anualizada

Ultimo Anoaté Anoa

preco 12 meses  Minimo Intervalo Maximo Més aData Ano 3anos 5anos 10 anos
EUR/USD 1,1580 M 1,05 —I— 1,39 -19%  -52%  -1,2% 0,0% 0,6% -1,3%
EUR/GBP 0,86 \/\" 0,70 —I— 0,92 01% -39% -53% -1,1% -0,2% 0,1%
EUR/CHF 1,08 m 1,03 l— 1,24 02% -02% -0,17% -1,8% -0,2% -1,2%
EURJPY 129 s —— 148 -08% 21%  42%  -08%  25%  2.5%
EUR/PLN 4,61 W\/\ 4,04 —I 4,63 1,9% 1,7% 1,7% 2,5% 1,4% 0,4%
GBP/USD 1,35 */-/‘/\A 1,22 —l— 1,71 2,0% -1,4% 4,3% 1,7% 0,8% -1,3%
USD/CHF 0,93 \/\/v 0,88 —.— 1,03 1,8% 53% 1,2% -1,8% -0,8% 0,1%
USD/JPY 111 \/V 76 —I— 124 1,2% 7,8% 5,5% -0,8% 1,9% 3,8%
USD/MXN 20,64 \/\—‘ 12,13 —I 24,17 2,8% 36% -6,7% 3,3% 1,3% 3,9%
USD/ARS 98,74 4,24 —l 98,74 1.0%  173% 29,6% 35,7% 45.2% 37,1%
usb/cLp 810 \/\/ 471 —I 855 46% 13,8% 3,3% 7.2% 4,3% 4,4%
USD/BRL 5,44 1,72 —I 575 5,6% 47%  -3,0% 10,6% 10,8% 11,.2%
USD/CoP 3.808 \//_/\ 1.763 —l 4.056 1,0% 11,0% -0,6% 8,3% 57% 6,9%
USD/CNY 6,44 S 60s —Jf}—— 706 -02% -13% -51%  -21%  07%  01%
EUR/SEK 10,14 \/\_ﬁ 8,34 —l— 10,93 -0,4% 09%  -3,4% -0,7% 1,0% 1,0%
EUR/NOK 10,13 NS 729 —— - a8 4w 33% 74% 24%  25%  2,6%
Matérias Primas
Fonte: Bloomberg e produgdo propria

) Variagdo Intervalo ultimos 10 anos Rendibilidade Rendibilidade anualizada

Ultimo Anoaté Anoa

preco 12 meses Minimo Intervalo Maximo Més aData Ano 3anos 5anos 10anos
Petroleo (Brent) 78,8 /\ 21 —l— 124 10,6% 53,9% 92,4% -2,5% 18,2% -8,8%
Petroleo (W. Texas) 75,0 /“ 19 —l— 108 95% 546% 86,5% -0,1% 15,9% -1,1%
Ouro 1.755.3 M 1.060 —I— 1.971 -33% -74% -7,0% 13,9% 10,2% 2,0%
Cobre 8.936,5 -’_/Jx 4.561 —I 10.258 6,17% 151% 33,9% 12,7% 22,5% 8,5%
indice CRB 2289 7 nm ——f— 322 49% 364% 541%  50% 7%  -82%
Rogers International 3.087,1 f 1.560 —I— 3.915 54% 363% 56,0% 6,5% 11,6% -3,6%
Soja 498,7 /\ 334 —I— 697 28% -42% 22,7% 13,6% 9,6% 2,2%
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"Tabela
periodica” de

rendibilidad

de ativos™

es

Rendibilidade anual dos principais ativos

Acbes E.UA.

Acoes Japao

Acbes
Espanha

Acbes
Emergentes

Acbes
Europa

Matérias
Primas

Acbes
Mundial

|G Europa

Liquidez
EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWO00 TR

Governo
Espanha

ESPANHA
10 ANOS

Governo
Zona Euro

ALEMANHA
10 ANOS

9,6%
Governo
Zona Euro

7,4%
Governo
Espanha

19,3%
HY Global

2,6%
HY Global

-7,7%
Acbes
Espanha

5,5%
Governo
Espanha

4,6%
Governo
Zona Euro

2,8%
Acbes
Espanha

*Dados a 30 de setembro de 2021.

Os indices de rendibilidade total incorporam alteracdes no preco das agées, pagamento de dividendos e outros tipos de remuneracao dos acionistas. Deste modo, o indice reflete o efeito que

16,7%
Governo
Espanha

27,8%
Acbes
Espanha

10,3%
Governo
Zona Euro

8,6%
Agbes
Espanha

11,0%
Governo
Espanha

8,0%
HY Global

-2,3%
Governo
Zona Euro

-0,1%
HY Global

estes pagamentos tém numa carteira que acompanhe o indice.
Fonte: Bloomberg e producdo propria.

Private
Banking

1,6%
Governo
Espanha

0,3%
Governo
Zona Euro

-3,5%
Agbes
Espanha

-4,2%
HY Global

14,9%

14,8%
HY Global

37,3%

11,3%
Acbes
Espanha

10,2%
HY Global

4,2%
Governo
Espanha

4,0%
Governo
Zona Euro

2,6%
Acbes
Espanha

1,1%
Governo
Zona Euro

-1,4%
Governo
Zona Euro

2,6%
Governo
Espanha

2,4%
Governo
Zona Euro

-3,3%
HY Global

-4,4%
Acbes
EUA.

-11,5%
Acoes
Espanha

14,6%

16,6%
Acoes
Espanha

8,0%
HY Global

4,4%
Governo
Espanha

11,1%
Acbes
Espanha

13,7%
HY Global

8,6%
Governo

3,0%
Governo
Zona Euro

Zona Euro

Zona Euro

Acbes
Espanha

PAL
HY Global

Governo
Espanha

-2,9%
Governo
Zona Euro
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