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A economia global enfrenta
um novo desafio inflacionista

A invas@o da Ucrania alterou o equilibrio geopolitico e criou incertezas e perturbagdes
significativas, a nivel do comércio global, energia e nas frentes diplomdticas. A historia
tem demonstrado que os mercados reagem com resiliéncia a choques geopoliticos, a
menos que a probabilidade de recessdo aumente significativamente.

Este tipo de conjuntura esta repleta de dilemas para a politica monetaria. Por um lado,
o aumento das expectativas de inflacdo de longo prazo da aos bancos centrais um
maior incentivo para introduzirem rapidamente medidas restritivas. Por outro lado, as
condicoes financeiras, cada vez mais restritivas, aumentam o risco de que as taxas de
juros possam avancar de forma muito agressiva e possam empurrar a economia para a
recessdo. Os investidores devem pois considerar um contexto de aumento das taxas de
juros e avaliar a duragdo do risco nas suas carteiras, @ medida que os bancos centrais
mudam o seu foco para o combate a inflagdo.

Os resultados positivos para as empresas, o crescimento acima da tendéncia e as
condigOes financeiras que continuam a ser acomodaticias, sugerem que se mantenha
um posicionamento em ativos de risco. No entanto, os riscos de um recessdo
aumentaram e os investidores devem prestar mais atenc@o e construirem carteiras bem
diversificadas e mais resilientes num cendrio de inflacdo crescente. No atual contexto
de elevada volatilidade, é importante manter a vigildncia, com foco no médio e longo
prazo, maximizar a diversificacdo das carteiras, e manter as carteiras alinhadas com o
perfil de risco de cada investidor.
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Os mercados comecam
a recuperar dos choques

geopoliticos

Ainvasao da Ucrania representa uma mudanga geopolitica de
enorme magnitude e gera iniimeras fontes de incerteza (guerra,
energia, inflacdo, comércio, etc.). No entanto, a historia mostra-

nos que perante eventos de magnitude semelhante, os mercados
financeiros tém conseguido recuperar rapidamente. As excecoes a
essa regra acontecem quando ha uma mudanga duma incerteza de
natureza geopolitica para uma incerteza economica. Os investidores
devem concentrar-se nos fundamentais econémicos e nao se
deixarem distrair com o ruido do mercado.

Os Bancos Centrais voltam-se
para medidas restritivas

O mercado de trabalho mais tenso e uma inflacao crescente estao
a forcar os bancos centrais dos paises desenvolvidos a voltarem-se
para uma politica monetaria mais restritiva. Esperamos que a Fed
e 0 Banco de Inglaterra acelerem esse ciclo de aumentos (o Banco
Central Europeu esta atrasado) de modo a posicionar as taxas em
territorio restritivo o mais cedo possivel, para se poder reprimir a
inflagdo persistente. Os ciclos de politicas restritivas tendem a ser
favoraveis aos investidores em acdes (e mais desafiadores para os
investidores em obrigagdes), enquanto as condicdes monetarias
ainda continuam acomodaticias e o crescimento econémico se
situa acima da tendéncia.

A cartilha de investimento de
fim de ciclo econdmico exige

foco na inflacao

Os investidores nao se devem focar no ruido geopolitico, devendo
antes concentrar-se em avaliar se a deterioracao dos principais
indicadores e das condicoes financeiras permanecem em niveis
moderados. Continuamos a reforcar a necessidade de aumentara
protecao contra a inflacdo nas carteiras de titulos. Deve ponderar-
-se aumentar a exposicao a ativos reais e procurar estratégias
alternativas ou solucées flexiveis de investimento em obrigacoes
(de modo a diversificar do risco de duragao). Os investidores devem
aumentar a diversificacao, focar-se em empresas com poder de
fixacao de precos e procurar oportunidades em geografias e setores
através da gestao ativa.
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07 Os mercados tém demonstrado ser
resilientes aos choques geopoliticos, mas ndo as
recessoes

A invaséo da Ucrania € uma das mudancas geopoliticas mais significativas na ordem mundial desde o 11 de
setembro. Este conflito constitui um choque externo extremo que tera muitas ramificagdes geopoliticas e
economicas nas proximas décadas. Desde 1945 o mundo tem desenvolvido um trabalho excelente e notavel
para prevenirguerras entre grandes poténcias, e elevar para niveis extremamente altos os custos de uma agressao
nao provocada. Mas numa questdo de dias, a Russia deu cabo desse sistema. Uma série de paises em todo o
mundo, especialmente na Europa, estéo ja a repensar completamente as suas politicas externas, energéticas
e comerciais, e isto constitui apenas o inicio. Os governos estdo todos a observar atentamente o desenrolar do
conflito na Ucrania e se a resposta global a Russia consegue impedir uma escalada ainda maior.

Como resposta, a Unido Europeia, os EUA, o Canada, o Japao e o Reino Unido impuseram sangbes sem
precedentes a Russia que paralisaram as suas instituicdes financeiras, mergulhando a economia russa e o rublo
numa profunda crise. Tendo inclusive como alvo o proprio Putin em termos pessoais e alguns dos elementos
do seu circulo intimo. A reacao dos governos ocidentais foi provavelmente uma surpresa ainda maior do que a
eclosdo da guerra tdo proxima do coracao da Europa. Ao nao permitir que empresas ocidentais negociem com
0s grandes bancos russos (exceto no que toca ao comércio de energia) e ao expulsa-los do sistema global de
pagamentos (SWIFT), o fluxo de dinheiro através das fronteiras esta cada vez mais entropecido. As agbes contra
0 banco central da Russia significam que este nao pode ter acesso a grande parte da sua vasta soma de 630 mil
milhdes de délares em reservas externas. O rublo caiu mais de 50% este ano e o capital esta a abandonar o pais,
ameacando disparar da inflagao. Os precos das acoes cairam a pique e as multinacionais estao a abandonar o
pais. O Ocidente mobilizou uma arma econdémica que era, até recentemente, totalmente impensavel.

O Indice de Risco Geopolitico (GPR) de Caldara e Lacoviello permite-nos avaliar a relevancia deste evento
comparando manchetes relacionadas com a tensdes geopoliticas, guerras e atos de terrorismo. Como se pode
ver através do indice GPR, a invasdo da Ucrania constitui um evento maior em termos de risco, como resultado
de diversos fatores geopoliticos, com o envolvimento direto de uma superpoténcia, a dimensao e a posicao
geografica da Ucrania, aintensidade do conflito e o elevadissimo niimero de refugiados; perdendo apenas para as
duas guerras mundiais e com uma dimensao semelhante ao ataque do 11 de setembro.

De acordo com dados do Fundo Monetério Internacional (FMI), em dezembro de 2021, a Rissia representava

indice de Risco Geopolitico (Geopolitical Risk — GPR)

Fonte: Dados obtidos de: https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm on March 21, 2022
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apenas 2% da produgao total mundial, apesar de suas enormes exportagoes de energia. A participacao da Ucrania
no PIB global é ainda menos significativa, representado apenas 0.2%. A Russia € um gigante transcontinental com
uma populacdo de 146 milhdes e com um enorme arsenal nuclear, além de ser um importante fornecedor de
petroleo, gas natural e matérias-primas, que mantém as fabricas do mundo em funcionamento. No entanto, e ao
contrario da China, que € uma poténcia a nivel da industria transformadora e esta fortemente ligada a intrincadas
cadeias de abastecimentos, a Russia nao faz parte das 10 maiores economias do mundo. A Italia, por exemplo,
com metade da populacao e menos recursos naturais, tem uma economia duas vezes maior, e a Polonia exporta
mais mercadorias para a Unido Europeia do que a Russia. Por mais severos que sejam os efeitos das consequéncias
economicas deste conflito, o impacto imediato provavelmente néo sera téo devastador quanto as paralisacoes
econdmicas repentinas causadas pela primeira vaga do coronavirus em 2020.

O principal elo que liga a invaséo russa e a economia mundial séo os precos do petrdleo, do gas natural e de
outras commodities e produtos industriais. Um relatorio* da Bain &Company demonstra o que a Russia, a Ucrania
e, em alguns casos, a Bielorrussia exportam para o resto do mundo. Em conjunto estes trés paises representam
12% das exportacdes totais de petroleo, 25% das exportacoes de niquel, 28% das exportacoes de trigo, 28% das
exportagoes de gas natural e cerca de 28% do potéssio (usado para fertilizantes). Embora a Europa afirme ha anos
que tem de diminuir a dependéncia energeética da Russia, Moscovo continua a ser o maior fornecedor de petroleo
e gas natural da UE. A Europa poderia sobreviver se a Russia cortasse o seus fornecimentos, mas nao ficaria barato,
nem seria facil.

A este respeito, temos Visto como os Estados-Membros tiveram uma resposta Unica e coesa em termos de
dependéncia energetica e de transicao para energias renovaveis. No passado dia 8 de margo, a Comissao Europeia
lancou o programa RepowerEU que tem como objetivo, em primeiro lugar, diversificar o fornecimento de gas
e acelerar a implementacéo de gases renovaveis (biometano e hidrogénio verde), impulsionar a transicdo para a
energia solare edlica e substituir o gas na geracdo de energia e no aquecimento.

Como ficou claro com a pandemia, pequenas interrupgdes numa determinada regido podem gerar grandes
perturbagdes em lugares distantes. Situacoes de escassez isolada e aumentos de precos — seja de gas, trigo,
aluminio ou niquel— podem transformar-se numa bola de neve num mundo que ainda se esforcaarduamente para
recuperar da pandemia. As tenses adicionais podem ser relativamente pequenas se consideradas isoladamente,
mas estao a acumular-se em economias que ainda estao a recuperar dos fortes impactos economicos infligidos
pela pandemia.

A importancia da Russia, Ucrania e Bielorrissia nos mercados globais de commodities

Fonte: Bain & Company. Geopolitical shock/Ukraine-war: possible impacts on Wealth & Asset Management. Marco de 2022
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* Geopolitical shock/Ukraine-war: possible impacts on Wealth & Asset Management. Marco de 2022
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Os precos do petroleo, do
gas natural e de outras
commodities séo o principal
canal pelo qual ainvasdo da
Ucrdnia afeta a economia
global

A capacidade da economia
global conseguir absorver
o choque da guerra na
Ucrdania depende da oferta
de matérias-primas

A reconfigurag@o da cadeia
de abastecimento de
energia é disruptiva e faz
com que os pre¢os spot

do petroleo subam. No
entanto, o mercado acredita
que, uma vez feita essa
transicdo, o deslocamento
ird terminar e alcangar-se-a
um novo equilibrio
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Na proxima seccao iremos analisar o impacto que este acontecimento com risco geopolitico ird ter nas
principais variaveis economicas em termos de crescimento mais lento e inflacao mais elevada. Iremos
também analisar o impacto de acontecimentos historicos semelhantes nos mercados financeiros e, em
particular, no mercado accionista. A tabela abaixo reflete o impacto inicial e subsequente (nos proximos
12 meses) sobre o indice de agdes S&P 500 (como o indice de acbes mais representativo e com a série
histérica mais longa) durante certos eventos de elevado risco geopolitico. Ninguém sabe se as coisas
irdo escalar ou se isto se ira tornar num evento esporadico, no entanto os investidores podem aprender
com a forma como os mercados reagiram a eventos geopoliticos no passado. A primeira observacao
ao analisar os dados disponiveis tem a ver com o impacto negativo inicial nos mercados bolsistas globais
decorrente do aumento da incerteza associada a estes conflitos. A tabela abaixo mostra que, em media, o
mercado de valores dos EUA registou uma correcéo de 16% durante este tipo de eventos (desde o inicio
ao pico), confirmando a sensibilidade dos investidores a conflitos ou a inseguranca.

Quando os ventos da guerra sopram sobre os mercados, os investidores tentam proteger-se dos
aumentos nos prémios de risco. O comportamento natural quando se da a eclosao de um conflito de
dimensdes geopoliticas é um pico de volatilidade com venda agressiva dos ativos mais rentaveis e
de maior risco. A volatilidade aumenta significativamente nestes contextos e os traders nas bolsas de
valores procuram abrigar-se nos chamados ativos "Refugios Sequros” (safe-haven assets), ou seja, nos
tipos de titulos que, mesmo em tempos de incerteza, tendem a manter a sua valorizacao. Exemplos disto
sdo o ouro, os fundos obrigacionistas e moedas fortes que, durante eventos semelhantes, registam fortes
subidas nos periodos em que as bolsas cairam. A reagao dos investidores a invasao da Ucrania seguiu este
padrao (valorizacdo do ouro e do dolar americano), com excecéo das obrigacoes (afetadas pela subida da
inflacdo).

Noentanto, e com os nimeros de que dispomos, parece que os mercados tendem a recuperar rapidamente
apos o choque inicial. Se analisarmos o desempenho do S&P 500 a 12 meses apos o eclodir de um
conflito, podemos ver que em media os mercados recuperaram e acumularam uma valorizagdo média de
8%. Depois de bater no fundo, os indices ndo tardam muito a recuperar o seu vigor e, neste momento, 0s
fatores estao dispostos para que a invasao da Ucrania pela Russia siga esta tendéncia. Embora, este ano o
espectro dainflagao continue a pairar sobre a economia e possa vir a dar origem a surpresas inesperadas.

O impacto dos riscos geopoliticos nos mercados
Fonte: Geopolitical Risk Index (GPR) e Santander. Marco de 2022
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Os ataques do 11 de setembro as Torres Gémeas, a Guerra da Coreia e a Crise dos Misseis de Cuba
sao exemplos de eventos geopoliticos extremamente graves dos quais os mercados recuperaram
rapidamente depois do choque inicial. No caso dos ataques do 11 de setembro, o impacto inicial foi
de -32%. A Bolsa de Valores de Nova York foi fechada durante uma semana logo apos os ataques.
Ainda assim, foram precisas apenas 3 semanas para que o S&P 500 recuperasse para o nivel anterior
crise. A crise dos misseis de Cuba p6s o mundo a beira de uma guerra nuclear em outubro de
1962. O impasse durou 13 dias. Durante esse periodo de duas semanas, o mercado de valores dos
EUA manteve-se surpreendentemente calmo, perdendo apenas 4%. A Guerra da Coreia comecou
no verao de 1950 e terminou no verao de 1953. Nessa altura, o S&P 500 subiu 18% em termos
anualizados, ou seja quase 65% em total.

No entanto, h& exce¢des em circunstancias em que o risco geopolitico se mistura com outros
fatores, como por exemplo com choques de energia, durante a Crise do Canal de Suezem 1956 e a
Crise do Petroleo de 1973, ou nas crises do mercado como a que ocorreu apos o estouro da bolha
das dotcom em 2000. Nesses eventos, o risco geopolitico interagiu com outros tipos de risco (de
energia ou financeiro) e foi um dos catalisadores de grandes recessées economicas que afetaram
fortemente as bolsas de valores. O melhor exemplo é a Guerra do Yom Kippur de 1973, na qual
Israel e os paises arabes entraram em confronto, gerando uma crise de petroleo no Ocidente, onde o
indice do mercado de acdes teve que esperar quatro anos para recuperar, devido a profunda recessao
global que se instaurou.

No caso especifico da invasdo da Ucrania, as bolsas de valores nos mercados desenvolvidos
demoraram trés semanas a recuperar os niveis anteriores a 24 de fevereiro, confirmando a regra
geral de que as acoes recuperam rapidamente no caso de conflitos militares ou terroristas. No
entanto, temos que estar atentos para que nao haja uma desaceleracao economica mais vasta
através da correia de transmissao do aumento da inflagao. A nossa tese economica para este ano
continua a ser de que as alavancas do consumo e do investimento serao capazes de contrariar 0s
ventos contrarios de natureza monetaria e geopolitica. Portanto, o crescimento economico global,
embora em desaceleracdo, devera permanecer acima do potencial em 2022 como um todo.

Aresiliéncia dos mercados
financeiros a acontecimentos
geopoliticos so6 se deteriora
se houver um efeito de
contagio sobre a confianga na
continuidade do crescimento
econoémico

Parece mais dificil as
bolsas suspirarem de alivio
quando os problemas de
fornecimento de matéria-
prima entram em jogo

A conjuntura econémica
domina a resposta dos
mercados aos choques
geopoliticos

Desempenho histarico da bolsa de valores dos EUA durante eventos geopoliticos de grandes dimensées

Fonte: Bloomberg. Dados de 31.03.2022
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02 Um novo choque inflacionista cria um
dilema para os bancos centrais

Ao longo de 2021, comegamos a ver niveis de inflagdo globalmente muito mais elevados do que os
observados nos ultimos anos, antes da pandemia. Grande parte dessa subida pode ser explicada pelo
efeito de base (a comparacdo com a baixa taxa de inflacdo observada em 2020), e também pelo aumento
de precos devido a uma série de desequilibrios nas cadeias de abastecimentos. A oferta, que estava a
Operar em capacidade maxima, nao conseguiu compensar os niveis de procura muito elevados gerados
pela recuperacao.

Mantendo-se tudo igual, as expectativas eram de que a inflagdo passasse a ser moderada a partir do inicio deste
ano. A disseminacdo da variante Omicron na Asia e na Oceania, que recentemente provocou severas restricbes a
mobilidade em diversas cidades chinesas, provocou um novo constrangimento nas cadeias de abastecimento
nas ultimas semanas, apds varios meses de alguma flexibilizacdo. Como resultado, a probabilidade de uma
normalizacao da situagao nas cadeias de producdo durante o primeiro semestre do ano € relativamente reduzida
com reflexos precisamente em termos de subidas nos precos. A invasao da Ucrania veio agravar a situacao, uma
vez que as perturbacoes no fornecimento de commaodities da Russia, Ucrania e Bielorrissia também estao a fazer
subir os precos. A magnitude da desaceleracao econdmica daqui para a frente ira depender em grande parte
da profundidade e da duracéo do choque sobre os pregos das commaodities e das perturbagdes na oferta. A
varidvel mais sensivel ao conflito é a inflacdo, e a multiplicidade de canais (fertilizantes, alimentos basicos,
metais, combustiveis fosseis etc.) através dos quais as pressdes inflacionistas se estdo a espalhar é motivo de
preocupacao. Os proximos meses serdo particularmente tensos em termos da divulgacdo de dados de inflagao
e nao descartamos leituras de dois digitos com niveis muito elevados de volatilidade nas curvas de rendimentos.

No grafico abaixo, podemos ver a forte subida nos valores da inflagdo subjacente (que exclui energia e alimentos)
nos EUA, na Zona Euro e no Reino Unido. As surpresas causadas pela subida da inflagdo podem abrir as portas
a um ritmo mais rapido de aumentos das taxas daquilo que os mercados ja descontaram, especialmente se a
inflacao persistentemente alta comegar a aumentar as expectativas de inflacao de longo prazo. Apesar da subida

Inflagdo subjacente desde 1980

Fonte: Bloomberg. Dados de fevereiro de 2022 e dados preliminares de mar¢o na Zona Euro
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recente, por enquanto, as expectativas de longo prazo permanecem bem ancoradas, enquanto a consideravel
almofada de poupanca media das familias as coloca em melhor posicao para suportar o aumento dos precos.
Esperamos que os valores da inflacao continuem a subir nos proximos meses, mas estamos confiantes
de que as expectativas sobre a inflagao de longo prazo nao se irao desviar significativamente da meta de
2% da Reserva Federal, do Banco Central Europeu e do Banco de Inglaterra. As projecoes economicas em
termos de crescimento e inflacao em dezembro de 2021 foram feitas com base num cenario em que
a dinamica de crescimento economico, apés um ano de recuperacao muito forte em 2021, fez com
que as projecoes para 2022 ainda fossem em alta e que se esperava um ano relativamente calmo e de
normalizacao. De igual modo, a inflacao, que ja se encontrava em niveis elevados no segundo semestre
de 2021, iria provavelmente comecar a diminuir ao longo do primeiro semestre de 2022. Volvidos
trés meses, encontramo-nos perante uma realidade muito diferente e temos portanto de ajustar as
nossas projecdes para estimar os custos do conflito em termos de uma taxa de crescimento mais
baixa e uma inflacdo mais elevada. Para analisar o impacto da mudanca de cenario sobre as variaveis
macroeconomicas, partiremos da primeira revisdo realizada pela Reserva Federal (Fed) e pelo Banco
Central Europeu (BCE) (cf. grafico abaixo). Se analisarmos, em primeiro lugar, o custo em termos de
desaceleragcao economica, observamos que tanto a Fed como o BCE reviram apenas moderadamente
0 crescimento para 2022, mantendo o crescimento para 2023 praticamente inalterado. Embora seja
verdade que a Zona Euro ainda nao superou o diferencial negativo a nivel do produto que resultou numa
recessao causada pela pandemia e que ainda tenha algum caminho a percorrer, nao deixa de chamar a
atencdo que o ajustamento da projecao seja relativamente pequeno, especialmente tendo em conta o
impacto economico que este choque pode ter na regido. E provavel que estas estimativas dos banco
centrais, de desaceleragdo do crescimento, sejam otimistas (especialmente para a Europa), mas ainda
assim estamos a caminhar na direcao de uma desaceleragao e nao tanto de uma recessao.

Quanto a inflacao, notamos que os bancos centrais fizeram uma revisao significativa em alta para 2022,
com o BCE e a Fed a preverem um aumento semelhante, na ordem dos 2%. Olhando para 2022 e 2023, as
autoridades monetarias ainda esperam uma moderacao significativa da taxa da inflagao. Este cenario de
subida transitéria da inflagdo néo esta isento de grandes incertezas decorrentes da situacao do mercado
de trabalho nos Estados Unidos (com niveis de desemprego muito baixos que aumentam o risco de tenséo
sobre os valores dos salarios) e da fragilidade do mercado energético na Europa. Ndo ha duvidas de que
nos encontramos num contexto de extrema complexidade e incerteza para a tomada de decisdes de
politica monetaria por parte dos bancos centrais a nivel global.

O choque geopolitico
invalidou os pressupostos
subjacentes as previsdes de
crescimento e inflacéo para
2022

No contexto atual,
podemos esperar revisdes
consideraveis em baixa em
relagdo ao crescimento.
Uma vez que as estimativas
de crescimento iniciais para
2022 eram elevadas, é
mais provavel que haja um
abrandamento do que uma
recessdo

A grande mudancga no
cendrio macro estd centrada
numa elevada aceleragéo da
inflagdo até 2022 e numa
subsequente moderag@o
em 2023

As previsoes de crescimento para 2022 estdo em queda, enquanto as previsoes da taxa de inflagdo aumentam

Fonte: Projecées do Banco Central Europeu e da Reserva Federal em marco de 2022
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Um novo choque inflacionista cria um dilema para os bancos centrais

Um bom exemplo do atual dilema que os bancos centrais estdo a enfrentar pode ser analisado com base
nas Ultimas atas e decisdes da Reserva Federal, cuja reacdo esta a ser questionada. O solido desempenho da
economia norte-americana e o facto de esta teratingido um deflator positivo do produto restringe a capacidade
deacaoda Fed, dado que o ponto de partida € uma politica monetaria excessivamente expansionista. De acordo
com dados do Bureau of Labor Statistics (BLS), os mercados de trabalho estéo fortes (taxa de desemprego de
3.8% e fortes niveis de criacado de emprego). Com a economia dos EUA com uma taxa de desemprego baixa e
a sofrer o aumento da inflagao mais significativo das Ultimas quatro décadas, 3.6%, os decisores politicos da
Fed véem-se obrigados a reforgar as suas credenciais de estabilidade de precos e a retirar rapidamente as
medidas de estimulo monetario.

A Fed sabe que nao pode olhar para a recente subida de precos das commaodities como teria feito no passado.
Estas subidas de precos aumentaram os riscos associados a uma segunda vaga de efeitos mais fortes e mais
rigidos. E esses efeitos estariam associados a uma desancoragem das expectativas inflacionistas, que, por sua
vez, tornaria a inflagao muito mais dificil de domar. Com efeito, as leituras das expectativas para a inflacdo
implicita de longo prazo aumentaram nas ultimas semanas e situam-se neste momento bastante acima dos
2% (cerca de 2.40%, o nivel mais elevado desde 2014). De acordo com as Atas de margo da Fed (Dot Plot"), o
numero de aumentos de taxa esperado para este ano passou de 3 para 7. Mas esse enviezamento em termos
de niimeros de subidas foi posteriormente reforcado por comentarios mais radicais de Jerome Powell e de
outros lideres da Fed, levando a uma aceleragéo das expectativas para 9 aumentos totais este ano e mais
3 em 2023. Considerando que o Fed cortou a sua taxa neutra (a taxa em que a politica monetéaria ndo € nem
acomodaticia nem restritiva) para 2.375%, isto significa que a economia podera em breve ter de enfrentar
condi¢bes monetarias restritivas.

O grafico abaixo mostra como a Fed mudou as suas projecoes das taxas de juros para um enviesamento muito
mais radical. A Fed encontra-se num percurso dificil, pois deve aumentar as taxas com rapidez suficiente
para manter as expectativas de inflagao de longo prazo ancoradas, mas, por outro lado, quer evitar acelerar
o abrandamento. Para a Fed, manter a sua credibilidade com uma longa sequéncia de aumentos das taxas
que nao quebre a economia, o setor imobiliario e as bolsas de valores constitui um grande desafio. Os bancos
centrais encontram-se perante uma dicotomia em que, se nao estiverem a altura das expectativas de aumento
das taxas, perdem credibilidade, mas se forem excessivamente restritivos, podem ser responsabilizados por
terem desencadeado uma recessao.

Projecdes da taxa de referéncia da Fed* (Fed Funds)
Fonte: Reserva Federal. Dados de 16.03.2022

Mar-22  mm== Dez-21 Set-21 Jun-21 Mar-21 === Dez-20

2015 2016 2017

*Mediana do ponto intermédio das projecdes trimestrais do Federal Open Market Committee (FOMC).
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Um novo choque inflacionista cria um dilema para os bancos centrais

Pela primeira vez desde os anos 1970 e inicio dos anos 1980, desta vez os grandes bancos centrais dos
paises ocidentais, liderados pela Reserva Federal, provavelmente nao virdo socorrer a situacdo para
evitar um maior abrandamento da economia, uma vez que este vem acompanhado por um choque
inflacionista positivo, o que aumenta o risco de um crescimento mais fraco ou até de uma recessao nas
economias desenvolvidas e de danos nos mercados financeiros.

Os investidores estao nervosos com o processo atual de se estarem a iniciar politicas monetarias mais
restritivas e com o impacto potencial que estas possam vira ter nos mercados financeiros. Vamos analisar
o comportamento dos mercados em ciclos anteriores de subida das taxas para tentar esclarecer
que cenario podera vir a ser o mais provavel. Na tabela abaixo, resumimos os principais dados de
ciclos restritivos anteriores e o desempenho dos dois principais mercados de obrigacoes e acoes. Esta
abordagem pressup6e que as circunstancias atuais sao semelhantes as de um ciclo normal, e esta
suposicao nao é verdadeira em relacao a diversas variaveis que sdo muito diferentes das dos ciclos
anteriores. Em primeiro lugar, a inflagao atingiu valores maximos, que nao se registavam ha quatro
décadas, e foi causada por uma série de desequilibrios exogenos ao ciclo economico, de modo que os
aumentos das taxas de juros teriam uma funcao de reacao um pouco diferente. Em segundo lugar, as
taxas de referéncia estdo em niveis minimos, de modo que a quantidade de municées que a Reserva
Federal pode acumular para reduzir as taxas num futuro abrandamento é mais limitada do que noutras
alturas. Se compararmos o atual ciclo de aumento das taxas (com base nas estimativas de mercado) com
a média dos ciclos anteriores, encontramos semelhancas em termos de intensidade (subida moderada
de 2.75pontos percentuais) e de duracao do processo de subida (18 meses). Em comparacao com o ciclo
anterior (que comecou em dezembro de 2015), o processo de reajustamento de taxas deve ser muito
mais rapido, devido aos atuais niveis de inflagcao muito elevados que pressionam a Fed a colocar os niveis
das taxas em zonas nao expansionistas de forma anormalmente rapida. Os investimentos na bolsa ndo
parecem sofrer durante os ciclos ascendentes de subida das taxas de juro, uma vez que sdo justificados
por uma situagéo positiva em termos de variaveis de crescimento. Em média, o mercado de valores dos
EUA subiu 4.8% nos trés meses seguintes a primeira subida e 12.9% ao longo do ano desde essa altura,
enguanto o desempenho dos indices das obrigacdes tem sido menos positivo com abundantes leituras
negativas. A historia recente parece indicar que o investimento em a¢ées tem um desempenho positivo
nos estagios iniciais de aumentos das taxas de juros.

A Fed

Fonte: Bloomberg e Santander

O ponto de partida deste
ciclo de subida dos juros
¢ bastante diferente dos
anteriores, pois a inflagdo
nunca esteve tdo alta, e
com risco de subida, e as
taxas tdo baixas

As previsdes do mercado
nos EUA apontam para
um ciclo de subida das
taxas semelhante a média
histérica em termos de
intensidade e durag@o

Em ciclos normais de taxas
de juros crescentes (ndo
estagflaciondrias), as agdes
comportam-se de forma
muito mais favordvel do
que as obrigagdes

Reacao do Reagao do

mercado trés mercado do inicio
Nivel dos indicadores no meses apds o ao fim do ciclo de
inicio dos aumentos primeiro aumento aumentos

Ciclos de Atividade
aumentos da Periodo Taxa Econémica  Inflagéo Obrigacoes Obrigagoes
Fed Inicio Fim  (meses) inicial Taxa final (ISM) homéloga S&P 500 EUA* S&P 500 EUA*

1983-1984 Maio-83 Ago-84 15 9.63% 11.75% 56 35%  97% 1.7%  2.6% 8.0%
1986-1987 Dez-86  Set-87 9 6.00% 7.25% 51 11%  33% 03% 329% -2.9%
1994-1995 Fev-94  Fev-95 12 325% 6.00% 57 25%  1.2% 1% 43% 1.8%
1999-2000 Jun-99  May-00 11 5.00% 6.50% 56 21%  6.7% 3.5%

2004-2006 Jun-04  Jun-06 24 1.25% 525% 61 33% 1.3% 11.3%

2015-2018 Dez-15  Dec-18 36 0.50% 49 0.7%  6.5% 22.6%

YEE] 18 427% 55 22%  4.8% 12.9%

*Bloomberg - indice Agregado de Obrigagdes dos EUA.
** Sete subidas de taxas em 2022 e até quatro em 2023. Previsdes divulgadas na ultima reunido do Federal Open Market Committee (FOMC). 16 de mar¢o de 2022.

Private
Banking




Os investidores devem colocar a protec@o contra a inflagdo em primeiro lugar

03 Os investidores devem focar-se em
aumentar a protecdo contra a inflacdo

Nas seccoes anteriores, chegamos a duas conclusdes: Em termos de geopolitica, os investidores
devem focar-se na evolucdo das variaveis econdmicas e, em termos de politica monetaria, os ciclos
de subida das taxas de juro tendem a ser favoraveis aos investimentos em ac¢bes (e negativos para
as obrigacdes), exceto em conjunturas estagflacionarias. Nesta Gltima secdo, focamo-nos em quatro
mensagens principais para orientar os investidores no curto e medio prazo neste contexto mais complexo
em que coexistem estas duas fontes de incerteza (geopolitica e monetéria).

1) Mantenha a calma e concentre-se na economia

O conflito da guerra conduziu a um aumento da incerteza em termos econémicos. A probabilidade
de uma recessao global num horizonte de 12 meses passou de muito baixa para algo significativa. As
nossas perspectivas principais apontam para uma provavel desaceleracdo da economia global a volta
de 1 ponto percentual e para um aumento da inflagao de curto prazo acima dos 2%, comparativamente
com os pressupostos no inicio do ano. Esta mudanca nédo configura um cenario de estagflagao porque
as taxas de crescimento atuais estdo acima dos niveis médios de crescimento da ultima década (com
excecdo da China).

A proposta que fazemos aos investidores € que mantenham as suas carteiras alinhadas com os seus perfis
de risco e que apenas reduzam o risco se 0s sinais de desaceleracao economica atingirem niveis criticos

Um dos indicadores mais fiaveis para determinar a dinamica do ciclo economico global sao as condigbes
financeiras (cf. grafico abaixo). Podemos ver como ainda se encontram longe dos niveis criticos que antecedem
os periodos de recessdo econémica (marcados pela parte sombreada) e tém registado uma melhoria nas suas
leituras ao longo das Ultimas duas semanas. Neste momento, os investidores em obrigacoes de empresas estdo
com uma perspetiva positiva em relacao ao ciclo econémico e a capacidade das empresas gerarem fluxos de
caixa para fazerem face aos vencimentos da divida.

Condicoes financeiras da Bloomberg
Fonte: Bloomberg e NBER para periodos de recessdo. Dados em 31.3.2022

= Periodo de recessao nos Estados Unidos
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* Periodo anterior a crise de 1994 até 1 de jultho de 2008.
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Os investidores devem colocar a protec@o contra a inflagdo em primeiro lugar

O principalindicador que esta a gerar mais controvérsia em termos da sua leitura negativa como preditor
do aproximar de um recessdo decorre do achatamento da curva de juros dos EUA. Como resultado do
aumento das taxas de juros de curto prazo, algumas maturidades curtas da curva tém taxas de juros
mais altas do que as taxas de longo prazo. Normalmente, as curvas das taxas tém uma inclinacdo
positiva (as taxas longas sdo mais elevadas do que as taxas curtas) e, quando estéo invertidas, podem
indicar a aproximacao de uma possivel recessdo. A extremidade curta da curva é o resultado das acoes
da Fed (antecipando subidas agressivas de taxas nos proximos trimestres), enquanto a extremidade
longa da curva se move mais em funcao das previsoes de crescimento. De momento, as taxas curtas e
longas estao a subir, mas manter-nos-emos atentos aos cenarios em que a curva continue a inverter-se
(especialmente se isto coincidir com uma tendéncia de queda nas taxas de longo prazo). Outro indicador
ao qual daremos uma atencéo especial sdo as expectativas de inflagdo de longo prazo (cf. grafico abaixo)
para monitorizar uma possivel politica monetaria mais restritiva que forcaria um cenario de subida da
taxa de juros. Acreditamos que o nivel de subida das taxas implicito nas curvas do dolar, do euro e da libra
esterlina nao representa um perigo para o crescimento economico, mas esta proximo dos niveis em que
a politica monetaria se torna restritiva.

Por enquanto, os indicadores econémicos como um todo mostram que estamos perante um processo
de desaceleracdo de magnitude ainda distante de uma recessdo. Neste contexto, 0 nosso cenario
principal continua a ser a manutencéo do ciclo de crescimento economico e um bom desempenho (ainda
que com retornos decrescentes) dos ativos de maior risco (acoes e crédito).

2) Aumentar o nivel de prote¢do contra a inflacéo

A principal consequéncia do conflito na Ucrania € um aumento muito elevado da inflacdo a curto prazo
através de multiplos canais (ou seja, do petroleo, eletricidade, alimentos e metais). As consequéncias a
longo prazo do impacto das san¢des sao provavelmente custos mais altos a nivel do preco da energia e de
uma infinidade de bens e servicos. Neste contexto, detectamos fatores que podem implicar um nivel de
inflacdo estruturalmente superior aquele de que temos desfrutado nas Gltimas décadas.

Um desses fatores é a desglobalizagao, pois 0s governos e as empresas estao a incentivar a procura
de alternativas para reforcar a seguranca do abastecimento apesar dos custos mais elevados. Outro é a
descarbonizagdo, pois a transicao para energias renovaveis e uma economia baseada na electricidade,

Expectativas quanto a inflacdo de longo prazo*
Fonte: Bloomberg. Dados de 31.03.2022

Estados Unidos
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O achatamento da curva
das Obrigacdes do Tesouro
dos EUA tem sido — no
passado — um indicador de
uma maior probabilidade
de recessdo, mas por
enquanto trata-se mais

de um aviso do que de um
alarme
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a possibilidade de
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longo prazo da meta dos 2%

Apesar dos crescentes
riscos, 0 N0sso cendrio
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positivo, tanto em relagdo
ao crédito como em relagdo
a agdes

Zona Euro === Reino Unido

4.00

*Inflagdo swap 5Y5Y (inflacdo esperada): Trata-se da taxa de inflagdo média num periodo de 5 anos que comega daqui a 5 anos. Esta taxa é uma medida
comum, usada por bancos centrais e dealers, para considerarem as expectativas de inflacdo futura do mercado.
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embora necessaria, é bastante onerosa a curto prazo. O que poderia gerar a chamada "Greenflation’,
ou "Inflagao Verde', a nivel dos materiais que desempenham um papel importante neste processo de
reducdo de emissoes.

Neste contexto, os investidores poderiam incorporar um maior grau de protecdo contra a inflacdo na
composicdo das suas carteiras, selecionando estratégias e ativos com diferentes caracteristicas que
implicam diferentes papéis numa carteira diversificada. Uma das op¢bes mais interessantes no contexto
atual sdo as commodities, que sao altamente sensiveis a inflacao e possuem elevada volatilidade, mas
apresentam uma correlacao relativamente baixa em relacao as acoes e obrigacoes. Além disso, oferecem
o atrativo de servirem de protecéo contra o ressurgimento de conflitos geopoliticos (como vimos no
Gltimo trimestre) Os investimentos em infraestruturas ou imdveis cotados tém uma capacidade muito
atrativa de ajustamento a inflacdo (embora haja o risco de uma elevada correlacéo com agoes e elevados
niveis de volatilidade). Outras opcdes dentro no grupo das obrigagdes sdo os empréstimos com taxa
flutuante (com volatilidade moderada, mas maior risco de crédito em eventos extremos) ou obrigacdes
indexadas a inflagao de curto prazo para evitar o risco de sensibilidade a aumentos das taxas de juros.

Finalmente, a diversificacdo em ativos alternativos (private equity, iméveis, etc.) continua a ser uma fonte
atrativa de retorno e diversificacao no contexto atual.

3) Manter-se cauteloso em relacdo as obriga¢bes de longa duracao

Consideramos que € interessante manter a duracao meédia das carteiras de obrigacoes a um nivel baixo,
uma vez que continuamos a prever o risco de que as expectativas de subida das taxas de juros aumentem
e ainflacdo possa continuar a surpreender-nos em alta nos proximos trimestres.

O gréfico abaixo ilustra o atual contexto complexo para os investidores em titulos do tesouro (titulos
com a melhor qualidade de crédito, mas com a maior sensibilidade aos movimentos das taxas de juros).
A reducao gradual dos niveis de rendimento dos titulos limitou a capacidade dos precos dos titulos
conseguirem absorver o impacto dos movimentos das taxas de juros. E por isso que o indice de titulos
do tesouro experimentou a maior queda da sua historia, apesar do aperto da curva de rendimentos ter
sido menor do que em episodios anteriores. As acdes da politica monetaria (flexibilizacgdo quantitativa)

Drawdown (DD) do Tesouro dos EUA* é o pior da historia recente
Fonte: Bloomberg Indice do Tesouro dos EUA, (Indice LUATTRUU para cdlculos de Drawdown (DD)). Dados de 31.03.2022

Drawdown Maximo

Mar-74 Mar-78 Mar-94 Mar-02

*Um Drawdown é um declinio abrupto durante um periodo especifico em relagéo a um investimento, conta de trading ou fundo.

Mar-10

Os investidores
questionam-se sobre

o impacto futuro em
termos de inflagdo devido
a mudancgas geopoliticas
(perturbacdes das cadeias
de abastecimento,
desglobalizagdo, seguranca
e transigdo energética...)

A grande mudanca de
paradigma para os
investidores é focarem-se
em retornos liquidos da
inflacGo e na necessidade
de diversificarem as suas
carteiras com estratégias
alternativas

Os investidores podem
aumentar a exposicdo a
ativos reais com capacidade
de gerar retornos positivos
num cendrio de inflagdo
crescente

Rendimento do Tesouro dos EUA a 10 anos

Mar-14 Mar-18




Os investidores devem colocar a protec@o contra a inflagdo em primeiro lugar

com vista a reduzir o nivel da taxa de juros ao longo da curva tém limitado os investidores conservadores
a protegerem-se de contextos inflacionistas e de aumentos de taxas.Neste contexto, acreditamos ser
interessante optar por estratégias flexiveis de obrigacdes que permitam uma menor dependéncia do
risco de duracao para gerar retornos positivos.

4) Procurar empresas com margens resilientes

A principal consequéncia deste choque geopolitico € um aumento significativo nos precos das
commodities. E, portanto, necessario diferenciar entre os setores e geografias que beneficiam os que
sofrem com esta nova realidade. As empresas fornecedoras de matérias-primas e de componentes
(semicondutores) com desequilibrios em termos de escassez de abastecimento, tém capacidade para
repercutir qualquer pressdao nas suas margens em aumentos de precos. O grafico abaixo mostra, ate
este momento, como nao houve uma revisao significativa das expectativas de geracao de lucro
nas empresas do S&P 500. Os analistas continuam a acreditar que € possivel um crescimento dos
resultados das empresas da ordem dos dois digitos em 2022 e 2023 e, como mostra o grafico abaixo,
o nivel de crescimento esperado do PIB de 2.8% para 2022 também justifica esse nivel de geracao de
resultados. A crise atual dos precos da energia tambem reforca a tese que a solucao a médio e longo
prazo é avancar com a transicao energética, acelerando a penetracao das energias renovaveis — que
reduzirdo a dependéncia dos combustiveis fosseis — e desenvolvendo redes energéticas inteligentes e
resilientes. Tudo isto abre um vasto leque de oportunidades de investimento, que estao a ser aceleradas
por programas governamentais, como os que foram anunciados recentemente pela Unido Europeia.

E continuamos a assistir a oportunidades atrativas no setor financeiro (que beneficia de ciclos de taxas
de juros crescentes nas fases iniciais em que a procura por empréstimos ainda ndo sofreu) e nas areas
geograficas que beneficiam com o aumento de precos das commodities (especialmente a América
Latina). Em termos de temas de inovacdo, vemos perspectivas de crescimento favoraveis para empresas
lideres em seguranca cibernética, transicao energética, robdtica, economia circular, recursos escassos
e tecnologia alimentar.

Expectativas de crescimento econdmico e de resultados das empresas nos EUA
Fonte: Factset. Dados de 31.03.2022. Bloomberg. Previsées 2022: Fed para o PIB e consenso da Bloomberg para o S&P 500 EPS

Resultados esperados por acéo (EPS) da evolugéo do S&P 500
2021 2022 = 2023 PIB (esquerda)
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Private
Banking

As baixas taxas de juros
deixaram os investidores
em obrigagdes com
muito pouca capacidade
de absorver choques
decorrentes da inflagdo e
das taxas de juros em alta

Apesar da incerteza
geopolitica, a nossa
perspectiva de curto prazo
para as agdes é positiva
devido ao desempenho
ainda sélido dos resultados

Vemos oportunidades
de investimento na
transi¢do energética,
em temas ligados a
inovacdo (robética,
tecnologia alimentar,
recursos escassos,
ciber-seguranca...) e em
setores com capacidade
de repercutir os custos
crescentes sobre os
clientes

Correlagdo entre crescimento econoémico e resultados das empresas

SP500 EPS - Seguimento a 12 meses (direita)
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Anexo:
Quadros

Retornos dos principais ativos nos altimos 10 anos.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 31/03/2022 Retorno acumulado do ano Retorno anualizado
2016 2017 2018 2019 2020 2021 YtD 3 anos 5anos 10 anos

Curto Prazo (USD) 0.4% 1.0% 1.9% 2.2% 0.4% 0.1% 0.0% 0.7% 1.1% 0.6%
Curto Prazo (EUR) @ -0.3% -0.4% -0.4% -0.4% -0.5% -0.5% -0.1% -0.5% -0.4% -0.2%
Obrigagées Global @ 2.1% 7.4% -1.2% 6.8% 9.2% -4.7% -6.2% 0.7% 1.7% 1.0%
Obrigagées (USD) ¥ 2.6% 3.5% 0.0% 8.7% 7.5% -1.5% -5.9% 1.7% 2.1% 2.2%
Soberano (USD) © 1.1% 1.1% 1.4% 5.2% 5.8% -1.7%  -4.2% 1.0% 1.3% 1.3%
Empresas (USD) © 6.1% 6.4% -2.5% 14.5% 9.9% -1.0%  -7.7% 3.0% 3.3% 3.6%
Elevado Rendimento (USD) 17.1% 7.5% -2.1% 14.3% 7.1% 53% -4.8% 4.6% 4.7% 5.7%
Obrigagbes (EUR) @ 3.3% 0.7% 0.4% 6.0% 4.0% -2.9% -5.4% -0.4% 0.7% 2.6%
Soberano (EUR) © 3.2% 0.2% 1.0% 6.8% 5.0% -3.5% -53% 0.0% 1.0% 3.0%
Empresas (EUR) (' 4.7% 2.4% -1.3% 6.2% 2.8% -1.0% -5.0% -0.1% 0.7% 2.6%
Elevado Rendimento (EUR) (" 6.5% 6.2% -3.6% 12.3% 1.8% 42% -4.1% 2.6% 2.8% 5.6%
Obrigagdes Global Emergente (USD) ('? 9.9% 8.2% -2.5% 13.1% 6.5% -1.7% -9.2% 0.7% 1.9% 3.6%
LatAm (USD) (2 16.3% 10.6% -4.9% 12.3% 4.5% -2.5% -5.4% 0.5% 1.8% 3.2%
MSCI Global (USD) 5.3% 20.1%  -10.4% 25.2% 14.1% 20.1% -5.5% 13.1% 10.5% 8.8%
S&P 500 (USD) 9.5% 19.4% -6.2% 28.9% 16.3% 26.9% -4.9% 16.9% 13.9% 12.4%
MSCI Europa (EUR) -0.5% 7.3% -13.1% 22.2% -5.4% 22.4% -5.9% 6.0% 3.4% 5.3%
MSCI Mercados Emergentes (USD) 8.6% 343%  -16.6% 15.4% 15.8% -4.6% -7.3% 2.6% 3.6% 0.9%
MSCI Asia Pac. ex-Jap&o (USD) 6.8% 37.0% -13.9% 19.2% 22.4% -2.9% -57% 6.2% 6.9% 5.8%
MSCI América Latina (USD) 27.9% 20.8% -9.3% 13.7% -16.0% -13.1% 26.1% -0.7% 0.6% -4.2%

(M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; ? 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

Perspetivas trimestrais - Abril de 2022
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indices de acdes.

Fonte: Bloomberg.

Retorno

Anexos

Variagao Ultimos 10 anos ~ acumulado do ano Retorno anualizado

Dados de 31/03/2022 Uttimo 10
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2020 2021 YtD 1ano3anos5anos anos

EUA  S&P500 4530 _/\/J\/ 1310 ————J 4766 163% 26.9% 4.9% 14.0% 16.5% 13.9% 12.4%
DOW JONES INDUS. 34,678 /_/\/\/\/ 1233 ———— ] 36338 72% 187% 46% 24% 9.7% 109% 10.1%
NASDAQ 14,221 \/\F\/ 287 ———J] 15645 436% 21.4% 9.1%  1.8% 22.0% 19.2% 16.5%

Europa  Stoxx 50 3,711/\/\/\' 2257 ——— ) 3818 87% 228% 28% 97% 56% 33% 4.2%
Zona Euro (EuroStoxx) 3903 AW\ 219 ————— - 4208 -51% 210% 92% -18% 49% 22% 46%
Espanha (IBEX 35) 8445 "NA . 6090 —fl—————— 11521 -155% 7.9% 31% -42% -33% -42% 05%

Franca (CAC 40) 6660 N 3017 —————— ) 7153 7% 289% 69% 62% 72% 54% 6.9%
Alemanha (DAX) 14415 WA 6264 ——————— |- 15885 35% 158% 93% -48% 73% 32% 76%
ReinoUnido (FISE100) 7,516 __ o/~ 5321 — ] 7749 -143% 143% 1.8% 78% 09% 05% 27%

Italia (MIB) 25,021 /_/N\ 12874 —— ] 27347 54% 230% 85% 36% 52% 41% 46%
Portugal (PSI 20) 6037 AN~ 3945 —— | 7608 61% 137% 84% 195% 47% 38% 08%

Suica (SMI) 12762 N sgso ————J| 12876 08% 203% 55% 103% 84% 70% 69%

LatAm  México (MEXBOL) 56537 fAN 34555 ——————J| 56537 12% 209% 61% 17.8% 90% 31% 36%
Brasil (IBOVESPA) 119999 TN\_~ 40406 ——— | 126802 2.9%-11.9% 14.5% 09% 77% 13.1% 6.4%
Argentina (MERVAL) 90960 " 2257 ——————J| 90960 229% 630% 89% 854% 402% 350% 42.2%

Chile (IPSA) 4937 o/ 3439 —— P 5855 105% 31% 146% 104% 21% 06% 0.6%

Asia  Japao (NIKKEI) 27,821 ‘\/\/\/ 8543 ——— ] 20453 160% 49% 34% -34% 9.0% 80% 10.7%
SE’GE)KO”Q (HANG 21,997 M 18630 [l 32887 -34%-141% -6.0% -234% -94% -18% 0.7%

Coreia do Sul (KOSPI) 27587 N 1755 ——— 3297 308% 36% 7.4% -124% 83% 50% 32%

india (Sensex) s8569 /7 16219 —————f| 59307 158% 220% 0.5% 20.1% 14.6% 14.6% 12.9%

China (CS|) 423 N 2140 ———J— 5352 27.2% -52%-145% -17.6% 20% 4.1% 5.6%

Mundo  MSCI Global 3053 A, 118 —————J 3232 141% 201% 55%  3.9% 12.7% 10.5% 8.8%

16



Acoes por fator e por setor.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Retorno
Dados de 31/03/2022 Varia¢ao Ultimos 10 anos  acumulado do ano Retorno anualizado Racios
Récio  Rendi-
. PE mento de
Ultimo 10 (Cotagio/ Dividen-
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2020 2021 YtD 1ano3anos5anos anos  Luco) dos
MSCIGlobal 3053 . 1178 —————————— ) 3232 147% 201% 55% 86% 12.7% 105% 88% 17.91 180
Factor MSC! - - )
Rendimento
de Dividendos 1438 sy [V 810 — ] 1447 30% 126% 06% 64% 55% 49% 49% 1373 348
Elevados
Global
MSCI -
Dinamica 3,689 AN 1000 ———J] 3978 283% 146% 57% 7.6% 158% 16.0%135% 1872 123
Global
MSCl -
Qualidade 3,713 A 1000 ——— | 4058 222% 257% -85% 11.8% 17.8% 16.1%132% 2168 152
Global
MSCl -
mﬁﬂq{fade 4590 A, 1782 ———J] 4730 26% 143% 29% 95% 81% 88% 95% 2049 194
Global
MSCI - Valor —. b} % 27.99 0 0 0 0 0 2
Mool 1750 NV 4695 11827 -12% 21.9% -0.7% 10.6% 93% 7.9% 84% 13.46 75
MSCl -
Pequena 650 226 ———J 705 160% 158% 65% -1.1% 112% 97%10.1% 1710  1.84
Capitalizagéo —/\/\,\-, V% S -6.5% -1 1% 27 A A7 . .
Global
MSCI -
Cescmento 8759 AM 2327 ——————————J 9693 338% 21.2% 96% 9.2% 19.1% 166%13.1% 27.97 076
Global
Sector Energia 307 Ve 166 —— 428 315% 401% 306% 15.0% -26% -0.1% 05% 909 362
AN
Materiais LY. 220 ———J] 590 19.9% 163% 26% 10.1% 147% 11.5% 6.6% 1190  3.41
v‘v
Industriais 509 AM 169 —— ] 509 11.7% 166% 62% 82% 12.7% 108%105% 1843 177
v
Consurmo 595 137 ————J 595 366% 17.9%-106% 13.9% 215% 17.3%14.8% 2285  0.90
Discricionario \/\/—\ D IR S e R e ' '
Bens de 7
Primeira 465 ,-/vj\' 190 ———— ] 465 7.8% 131% 36% 137% 102% 80% 89% 2075 247
Necessidade
cudadosde  51g Iy 137 ————J 518 135% 198% 34% 189% 156% 137%137% 1746 162
/
Financeiros 57 A 89 — ] 263 -28% 27.9% -15% 130% 12.1% 87% 95% 1254 267
A
. N
gi‘lrr‘ff’é?gq'zzao 62 4 100 —— ] 682 43.8% 298%-102% 281% 31.5% 27.0%198% 2655 083
7
Imobiliario 517 A 20— 5177 50% 287% 58% 214% 90% 92% 83% 2903 275
AN\,
_ 2
Egg'ﬁgfcggées 204 /\.\\- 78— 220 230% 14.4%-105% 7.0% 166% 11.0% 96% 1846 129
pove, Cs. 327 W/\/ 147 —————J 331 48% 98% 13% 93% 88% 89% 77% 1964 322

Perspetivas trimestrais - Abril de 2022
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Titulos da Divida Publica

Fonte: Bloomberg.

Anexos

10 anos
Dados de 31/03/2022 Curva de
] Variagao nas taxas de juro rendi-
Classi- Taxa de juro  Variacdo Ultimos 10 anos (pb) 10 anos  mentos
ficacdo Acumulado 10-2
(S&P) BancoC.* 2anos 10anos 12 meses Baixo Intervalo Elevada Més doAno  Y-o-Y anos
Desenvolvido
EUA AA 050% 233% 234% —~——" 053% —Jf——  314% 51 142 71 0.00
Alemanha  AAA -050% -007% 055% ——~v" -070% —I— 1.93% 41 112 75 0.62
Franca AA -0.50% -002%  0.98% —~——" -0.40% —I— 2.96% 38 132 82 1.00
lralia BBB -050% 028% 204% —A~  054% —Jf——  608% 33 150 114 176
Espanha A -050% 021%  1.44% —n" 0.05% —I— 6.86% 32 139 96 1.23
Reino Unido AA 0.75% 135% 161% =~—~" 0.10% —I— 3.02% 20 141 77 0.26
Grécia BB 050%  nd  267% — 061% JJ——— 3083% 15 205 168 nd.
Portugal BBB -050% -005% 1.35% —~—" 0.03% —I— 12.03% 35 132 87 1.40
Suica AAA -0.75% -016% 057% ———" -1.05% —I— 1.06% 34 115 80 0.73
Polonia A- 350%  5.49% @ 519% — 1.15% —. 544% 111 396 348 -0.30
Japdao A+ -0.10% -003% 0.22% ~——"" -027% —I— 0.90% 3 20 12 0.25
Mercados Emergentes
Brasil BB- 11.75% 1216% 1161% —""" 6.49% l— 16.51% 5 470 249 -0.55
Meéxico BBB 6.50% 831% 827% ~— 4.49% —. 9.16% 33 273 136 -0.04
Chile A 7.00% nd. nd. — 2.19% l— 6.26% nd n.d n.d n.d.
Argentina  CCC+ 44.50% n.d. n.d. nd. 0.00% 0.00% nd. n.d. nd. n.d.
Colémbia BB+ 500% 867% 973% — 4.85% —. 9.73% 20 434 307 1.06
Turquia B+ 14.00% 23.58% n.d. 6.21% —. 23.00% nd. nd. nd. n.d.
Russia CCu*- 20.00% 15.66% nd. —— 5.55% —. 15.99% 241 1117 995 n.d.
China A+ 2.84%  228% 278% A~ 2.51% l— 4.58% -1 -36 -37 0.50
india BBB- 400% 500% 684% ——" 5.84% 4% 8.86% 7 97 81 1.84

* Linha de crédito do Banco Central, exceto nos paises da Zona Euro, onde ¢ usada a linha de depdsitos marginal.
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Anexos

Moedas.
Fonte: Bloomberg.
Retorno

Dados de 31/03/2022 Variagao Ultimos 10 anos acumulado do ano Retorno anualizado

Ultimo 10

Preco 12 meses  Baixo Intervalo Elevado 2021 WD lTano 3anos 5anos anos
EUR/USD 11067 TN 105 Jp—— 139 -69%  -27%  -57%  -05%  0.7% -1.9%
EUR/GBP 084 ML 070 —ff——— 092 s9%  02%  -09% -07% -03% 01%
EUR/ CHF 102 TN 1w jp— 124 -40% 4% 76% 29%  -09% -16%
EUR/JPY 135 ANeand %} 148 37%  37%  46%  27%  24% 20%
EUR/PLN 465 A~ as ——J} 470 0.6% 12% 02%  26%  20% 1.1%
GBP/USD 131 M 22 fp——— 171 10%  -30%  -48%  03%  1.1% -2.0%
USD / CHF 092 W ogs Jf——— 103 3% 12%  -21%  -25%  -1.6% 0.2%
UsD /JPY 122 o~ 78 ———————J 124 11.5% 66%  108%  32%  1.7% 39%
USD / MXN 1987 23— — 217 3% 329 27%  08%  12% 45%
USD / ARS mor _—— 42— o 20% 80%  207% 36.8%  48.4% 382%
USD/CLP 786 a1 ——}- 855  197%  7.7% 93%  50%  35% 4.9%
USD /BRL 474 NN 191 ———— 575  73%  -150% -158%  6.5%  85% 10.0%
UsD/ CoP 3771 _~N 1763 —— ] 4080 100%  76% 18%  58%  55% 7.8%
USD/CNY 630 VN 60s —J|—— 716 26%  01%  30% -19%  -16% 01%
EUR/SEK 1040 ~—" 83— 1093 24% 00%  08% -01%  17% 1.7%
EUR/NOK 973 N/~ 720 —Jp— a8 aan 00%  -32%  02%  13% 25%
Commodities.
Fonte: Bloomberg.
Dados de 31/03/2022 Variagdo Ultimos 10 anos  Retorno acumulado do ano Retorno anualizado
ados de Y11

Ultimo 10

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2020 2021 YTD 3anos 5anos anos
(PBeferﬁlSOBmto 1066 __ " n——J 120 -230% 514%  376%  164% 269% -49%
Petroleo Bruto (W. o o o o o o
Tox) 1003 " wvw— 108 -205% 587%  30.3%  186%  25.8% -0.9%
Ouro 19492 A~~r 1000 —— ] 1911 244%  35% 66%  147% 161% 53%
Cobre 103750 A~ ase1 —— ] 10375 258%  252% 67%  17.0%  203% 7.1%
indice CRB 2952 .~ nw —— 310 -97% 385%  27.0%  17.0%  16.7% -1.5%
Rogers Internacional ~ 4,056.9 -~ 1560 ——— ] 4057 7% 411%  269%  191%  215%  2.1%
Gas Natural 1260~ 4 —————J 126 71.9% 3712%  400% 108.0% 1024%  nd.

Perspetivas trimestrais - Abril de 2022
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"Tabela periodica” de
rentabilidade dos ativos

Retornos do Ano Civil

Titulos dos
EUA

Titulos do
Japéo

Titulos de
Espanha

Titulos de
Mercados
Emergentes

Titulos da
Europa

Titulos
Globais

Liquidez
EUR

Elevado
Rendimento
Global

Commaodities

1G da Europa

S&P 500 TR

Ibex35 TR

TRHWO00

Governo de
Espanha

ESPANHA
10 ANOS

Governo da
Zona Euro

ALEMANHA
10 anos

* Dados de 31/03/2022
* Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicées de liquidez, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.

Private
Banking

19.3%
Elevado
Rendimento
Global

16.0%
Titulos dos
EUA

5.5%
Governo de
Espanha

4.6%
Governo da
Zona Euro

2.8%
Titulos de
Espanha

32.4%
Titulos dos
EUA

27.8%
Titulos de
Espanha

11.0%
Governo de
Espanha

8.0%
Elevado

Rendimento

Global

-2.3%
Governo da
Zona Euro

16.7%
Governo de
Espanha

13.7%
Titulos dos
EUA

10.3%
Governo da
Zona Euro

8.6%
Titulos de
Espanha

-0.1%
Elevado
Rendimento
Global

-2.2%
Titulos de

Emerg

1.6%
Governo de
Espanha

1.4%
Titulos dos
EUA

0.3%
Governo da
Zona Euro

-3.5%
Titulos de
Espanha

-4.2%
Elevado
Rendimento
Global

14.8%
Elevado
Rendimento
Global

12.0%
Titulos dos

21.8%
Titulos dos
EUA

11.3%
Titulos de
Espanha

10.2%
Elevado
Rendimento
Global

4.2%
Governo de
Espanha

4.0%
Governo da
Zona Euro

2.6%
Titulos de
Espanha

1.1%
Governo de
Espanha

Governo da
Zona Euro

2.6%
Governo de
Espanha

31.5%
Titulos dos
EUA

2.4%
Governo da
Zona Euro

-3.3%
Elevado
Rendimento
Global

-4.4%
Titulos dos
EUA

16.6%
Titulos de
Espanha

18.4%
Titulos dos

8.0%
Elevado
Rendimento
Global

4.4%
Governo de
Espanha

Titulos dos

-2.6%
Titulos de
Espanha

-4.6%
Titulos dos
EUA

10.8%
Titulos de
Espanha

-5.1%
Governo da
Zona Euro

13.7%
Elevado
Rendimento
Global

-11.5%
Titulos de
Espanha

8.6%
Governo de
Espanha

3.0%
Governo da
Zona Euro

3.0%
Governo da
Zona Euro

-12.7%
Titulos de
Espanha

1.4%
Elevado
Rendimento
Global

-5.4%
Governo de
Espanha

-6.0%
Elevado
Rendimento
Global

-7.0%
Governo da Titulo
Zona Euro \

Governo de
Espanha

oul0)ay
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