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Investir num mundo em transicao

A medida que nos aproximamos do final de 2021, as condicdes financeiras continuam a ser favoraveis. A economia global esta
a recuperar, com uma taxa de crescimento das mais elevadas nos Ultimos quase 50 anos. Os mercados de acoes tém estado
pujantes, proporcionando fortes retornos com base nos ganhos excecionais das empresas. Os spreads de crédito continuam
a estar reduzidos e ha fluxos liquidos robustos tanto para os mercados publicos e privados que sdo apoiados pela falta de
alternativas em termos de taxas de juro sem risco.

Olhando para a frente, para 2022, a nossa perspetiva macroeconémica é positiva. No entanto, os riscos para os prognosticos
economicos estdo aaumentar, a medida que os trade-offs entre politicas se tornam mais complexos. Os investidores e decisores
politicos terao de lidar com um ambiente macro que esta a passar duma situacdo de ventos positivos proporcionados por um
forte apoio regulamentar e dos governos, para um cenario mais incerto de dinamicas complexas, tanto para o crescimento como
para a inflacao.

As nossas previsdes nao estdao imunes a choques negativos. As noticias recentes sobre uma nova variante emergente da
Covid (Omicron) recorda-nos que nao devemos descartar cenarios negativos. Embora esperemos que os mercados continuem a
demonstrar um comportamento volatil a medida que vao surgindo mais informacoes sobre a variante Omicron e até que ponto é
resistente as vacinas, acreditamos que a ciéncia e a engenhosidade humana rapidamente aparecam com uma maneira inovadora
de superar as ameacas da pandemia.

Um dos desafios mais urgentes ¢ como cumprir as metas estabelecidas no Acordo de Paris sobre alteracoes climaticas. Alcancar
emissoes liquidas zero a nivel global significa acelerar a transicdo para energias limpas, o que cria oportunidades reais de
investimento, apesar do potencial de interrupcoes no fornecimento e picos nos precos da energia. As mudancas que estao a
ocorrer para se atingirem emissoes liquidas zero até 2050 representam a maior oportunidade de investimento que podemos
perspetivar. A transicdo ndo sera tranquila, e criara vencedores e vencidos, mas a comunidade de investidores tem de trabalhar
em conjunto para garantir que o mundo avanca em direcdo a um cenario de emissoes liquidas zero.

A gestao ativa do investimento é fundamental. O dificil cenario macro pode proporcionar boas oportunidades, mesmo que os
retornos do mercado de capitais sejam provavelmente mais volateis. As carteiras tém de se dinamizar, a medida que as economias
e 0s mercados fazem a transicao para novos paradigmas. Esperam-se oportunidades de investimento atrativas em inovacao,
sustentabilidade e mercados privados.

Continuamos focados em oferecer aos nossos clientes os melhores conselhos e experiéncia. Os nossos consultores e gestores
private estdo a vossa disposicdo para explicar as formas mais eficientes de ajustar as carteiras nestes tempos de transicao.

Agradecemos-vos mais uma vez pela vossa confianca e por nos permitirem satisfazer as vossas necessidades de investimento,
financiamento e planeamento do patrimonio.

Atenciosamente,
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Victor Matarranz
Diretor Global
Divisao de Gestao de Patrimédnio e Seguros do Santander
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O ciclo
continua apos a
recuperacao

Aresiliéncia da recuperacao economica global
sobre a qual construimos o nosso cenario

de base para 2021 foi sustentada por um
cenario de crescimento solido que nos coloca a
pequena distancia dos niveis anteriores a crise.
O mundo esta a aproximar-se firmemente da
normalidade, a medida que os indicadores
de atividade continuam a melhorar e estdo
apenas desfasados em paises onde a

taxa de imunizacao é baixa. A eficacia das
vacinas foi fundamental nesta recuperacao,
que comegou com grande vigor na industria
transformadora e esta agora em transicao para
0 sector dos servicos. A recuperacao tem sido
téo robusta que 2021 termina com grandes
problemas de excesso de procura que estao
a causar uma pressao sem precedentes

nas cadeias de abastecimento globais. No
entanto, a propagacao duma nova variante

do virus (Omicron), com um elevado niimero
de mutacoes, pode ter um efeito negativo na
dinamica de recuperacgdo acima descrita.

A recuperacao nos mercados financeiros tem
sido ainda mais notavel do que a recuperagao
economica e é dificil encontrar um ativo
financeiro que nao tenha excedido em muito os
niveis de precos antes da pandemia. Em alguns
€asos, como por exemplo as commaodities ou
acoes, a reavaliagdo tem sido verdadeiramente
espetacular, beneficiando tanto do ambiente
favoravel em termos de taxas de juro como da
forca da recuperacao economica. As economias
e os investidores estdo ja a olhar para la

da recuperacdo e a questionar-se sobre a
sustentabilidade do ciclo e as variaveis que
estao a experimentar um maior grau de
incerteza (com foco especial na capacidade de
resisténcia a vacina da nova variante da Covid).

A perspetiva
macroeconomica
positiva enfrenta
mudancas de
paradigma

Mantemos um cenario macroeconémico
positivo para 2022 com base num ajustamento
gradual nas cadeias de abastecimento globais,
num declinio lento nas pressées inflacionistas
e na continuagao das taxas de crescimento
acima das médias anteriores a Covid. No
entanto, este processo de normalizacao

implica grandes desafios para os principais
blocos econdmicos, pois envolve importantes
mudangcas de paradigma.

Nos Estados Unidos, a despesa orcamental
deve passar o testemunho do impulso do
crescimento para um sector privado, apoiado
em fortes taxas de poupanca e num mercado
de trabalho favoravel. Na China, as autoridades
estao a tentar dinamizar uma transicao para
um modelo menos dependente do sector
imobiliario e mais equilibrado (Prosperidade
Comum). E na Europa, a transicdo energética e
as incertezas pos-Brexit podem comprometer
a continuidade das condi¢6es monetarias
favoraveis que tém sido vitais para a
recuperacao.

A dinamica do ciclo econémico permanece
positiva, mas temos de estar atentos aos
dificeis equilibrios politicos implicitos nestas
mudancas no modelo de crescimento. O
principal risco para 0 nosso cenario de base
positivo (além das mutagdes do virus) reside
num ambiente de inflacao néo transitério que
torna as taxas de juro globais mais restritivas.
Esperamos que as taxas de juro subam
lentamente, ficando atras do crescimento
nominal e proporcionando retornos reais
negativos tanto para a liquidez como para as
obrigagdes com grau de investimento.

Oportunidades
de investimento
para mercados
em transicao

A comunidade de investidores tem usufruido
dos retornos dos ativos de risco nos ultimos
18 meses, mas continua preocupada com

os retornos dos ativos sem risco, com o
aumento da inflagdo e com o abrandamento
do crescimento. A mudanca de paradigmas
economicos e de mercado esta a forcar

os investidores a procurarem solucoes de
investimento para enfrentar os desafios das
transicoes em que estdo imersos 0s principais
ativos financeiros.

Os investidores focados na protecéo do capital
e do rendimento adicionaram recentemente
mais Uma preocupacao a escassez de retornos
em mercados de obrigagoes: a possibilidade de
que o pico da inflagao seja menos transitério do
que se pensava inicialmente. Neste contexto,
continuamos a enfatizar a necessidade de se
remodelarem as carteiras de investimento,
que se diversifiquem para além do mercado de
obrigagdes tradicional e que passem a incluir
um componente de gestao mais ativa.

Para mandatos de investimento com maior
tolerancia ao risco, a preocupacao centra-se nos
elevados niveis de valorizagdo e alavancagem,
associados ao abrandamento do crescimento
das empresas e dos resultados. Neste contexto,
¢ absolutamente essencial uma abordagem
geogréfica global e uma maior diversificacao
com exposicao a mercados privados e a ativos
alternativos. A transi¢do para a sustentabilidade
também implica oportunidades de investimento
significativas, bem como inovagao favorecida
pelo ambiente continuamente disruptivo das
novas tecnologias.
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Principais oportunidades: investir em mercados em transicdo

Permanecer investido enquanto
0 crescimento estiver acima da
tendéncia

O impeto economico esta a desacelerar, mas as nossas projecoes
ainda apontam para um crescimento do PIB significativamente
acima da média. Os ativos de risco (crédito e acdes) séo muito
sensiveis a atividade econdmica e devem continuar a superar outras
alternativas mais seguras (liquidez e obrigacoes da divida publica).
Arecuperacdo esta incompleta e ainda é precoce em termos da
evolucdo do ciclo para se eliminar desde ja o risco das carteiras,
mas ao mesmo tempo a fase mais gratificante do ciclo econémico
para os mercados ja terminou. O mundo ultrapassou o pico do
crescimento econdémico e dos lucros, e o pico do apoio de parte das
politicas, e, portanto, ¢ demasiado tarde para aumentar o risco.

Os investidores devem concentrar-se na transicao para posicoes
defensivas no futuro (que devem ser reforcadas no caso dum
retrocesso imunologico).

Aumentar a protecao das carteiras
contra a inflacao

As economias nao vao voltar aos anos 70 e nao acreditamos que o
mundo esteja a caminhar para a estagflacao. No entanto, esperamos
que a inflacao seja significativamente mais alta do que no passado
recente. As expectativas quanto a inflacao implicita para a préxima
década estdo acima das metas dos bancos centrais e as taxas reais
devem permanecer negativas todos 0s anos durante 0 mesmo
periodo. Os investidores devem concentrar-se em retornos reais

e explorar ativos reais e a diversificacao dos investimentos para se
protegerem contra a inflacao.

Procura por solucoes flexiveis nas
obrigacdes

Estar preparado para a volatilidade nos mercados de obrigacoes

a medida que as politicas monetarias fazem a transicdo para uma
fase menos acomodaticia. Mantemos a nossa preferéncia pelo
risco de crédito (espera-se que o incumprimento das empresas
permaneca bastante baixo), mas prevemos a necessidade de
mudar para outros tipos de riscos a medida que o ciclo avanca e os
spreads se tornam mais apertados (os prémios de risco de elevado
rendimento ja sdo baixos). A procura por rendimento e a gestao

de mercados de obrigagbes complexos exigem muita experiéncia,
portanto, consideramos solugdes de obrigagdes flexiveis que
podem lucrar com o potencial aumento da volatilidade.

Considerar as empresas com
poder de fixacao de precos

O aumento ndo tao temporario da inflacdo esta a criar vencedores e
vencidos em termos da capacidade para defenderem as margens de
lucro recordes. Recomendamos uma sobreponderacao em sectores
como o financeiro, que se beneficiam da tendéncia de aumento

das taxas e favorecem as empresas que tém poder de fixagao de
precos, baseado na capacidade de transferir os custos dos inputs
para o consumidor. As empresas inovadoras enfrentam menos
concorréncia e a rutura tecnologica esta a abrir muitas oportunidades
interessantes para o crescimento das receitas. Investir na transicao
energética e na sustentabilidade pode oferecer um grande potencial
para capturar algum crescimento na mudanga para um ambiente de
menor crescimento.

Foco na sustentabilidade como
uma oportunidade

Aregulamentacao e a sociedade estao a exigir grandes
COMPromissos para se atingirem as metas de Zero Emissoes
Liquidas. A sustentabilidade é provavelmente a grande tendéncia

e a oportunidade mais importante que perspetivamos, uma vez
que os fluxos de investimento dos sectores publico e privado irdo ser
significativamente afetados por fatores ambientais e consideracoes
sociais. E uma oportunidade para um maior foco nas empresas que
criam solucoes e que adaptam os seus modelos de negocios a nova
conjuntura.

Incluir investimentos
alternativos

Os investidores estao a fazer a transicdao para mercados privados
para poderem ampliar o conjunto de oportunidades e capturar

o prémio de iliquidez. Os fluxos financeiros, oportunidades e
retornos mantém-se robustos. Os gestores de carteiras de fundos
de capital privado e de divida privada tém a flexibilidade e podem
ajudar a explorar multiplas oportunidades no contexto de mercados
e economias em transicdo que prevemaos para 0s proximos anos.

A escassez de rendimentos dos titulos cotados em bolsa esta a
forcar os investidores a olharem para além das classes de ativos
tradicionais e dos mercados cotados/organizados.
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A recuperacao da economia global sobre a qual
construimos o nosso cenario de base para 2021 foi
confirmada por uma estrutura de crescimento sélido

ue nos aproxima dos niveis anteriores a crise em varias
eografias e sectores. A nossa perspetiva de curto prazo
eia-se em trés fatores principais:

O ciclo econémico mantém um crescimento
acima da tendéncia

Os niveis de atividade e mobilidade continuam

a melhorar e s6 se mantém desfasados nos
paises onde a imunizagdo continua incompleta.
cia das vacinas foi e continua a ser a chave
‘ecuperagao, que comegou com grande
vigor na industria transformadora e depois foi
transferida para o sector dos servigos.

em sido extraordinariamente
3 politicas ultra-expansionistas
justificam e que comegam a ser

. O crescimento economico

e com uma maior participagdo do
H
peramos niveis mais elevados

egativos, uma vez que ndo
0 apoio incondicional das
e monetaria.

temporaria, mas a inflagdo
a

rte que 2021 termina
significativos de excesso de
cura, que estdo a causar uma pressao sem
dentes nas cadeias de abastecimento
niveis recordes de inflacdo nas
décadas. Vemos esta subida da inflagdo
omo algo temporario, mas ao mesmo tempo
creditamos que a economia global entrou num
ciclo de niveis de inflacdo mais elevados do que
na ultima década.
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Aresiliéncia da economia global sobre a qual baseamos o nosso cenario base para 2021 foi confirmada por uma
estrutura de crescimento solida que nos aproxima dos niveis anteriores a crise em varias geografias e sectores.
Os dados agregados da Bloomberg Economics (Grafico 1.7) mostram que no 2.° trimestre de 2021, o crescimento
global ficou apenas 2% abaixo do nivel que a economia teria atingido se a pandemia nao tivesse quebrado a
tendéncia de crescimento dos anos anteriores.

O vasto apoio orcamental e monetario, 0 apoio a preservacao de empregos em muitos paises e os fundos de
recuperacao implementados em 2020 ofereceram uma base suficiente para que as economias voltassem a
crescer por si proprias. Em termos de procura, podemos falar duma recuperagao em duas partes. Inicialmente
houve um aumento da procura por bens e, posteriormente, a recuperagao do sector dos servicos, diretamente
relacionado com o aumento da mobilidade. O Grafico 1.2 mostra como a confianca da industria transformadora
caiu significativamente menos e recuperou mais rapidamente do que o sector dos servicos. De acordo com o World
Economic Outlook do Fundo Monetério Internacional (FMI) divulgado em outubro de 2021, o crescimento global
para 2021 deve atingir os 5,9% e em 2022, 4,9%.

A sUbita desaceleracao econémica a nivel global teve consequéncias importantes para o comércio mundial.
O equilibrio tacito que se construiu ao longo dos anos nas cadeias logisticas foi quebrado, uma vez que o forte
aumento da procura tem sido muito mais rapido do que a capacidade do aparelho produtivo poder satisfazer essas
necessidades. Que, juntamente com os estrangulamentos nos transportes maritimos devido a incapacidade de
superar a rapida recuperagao, o fecho dos portos asiaticos causados pelos novos confinamentos durante 0 ano, ou a
falta de mao de obra emalguns portos dos Estados Unidos, estao entre os diversos problemas que ainda estao a ser
corrigidos. Ainda assim, como se pode ver no Grafico 1.3, o comeércio mundial recuperou o seu nivel pré-pandemia
noiniciode 2021.

0 equilibrio que, entretanto, se quebrou entre a procura e a oferta atingiu a producéo industrial, o que por sua

vez afetou os preqos - inflagdo - em todo 0 mundo (cf. Gréfico 1.4). Temos vindo a testemunhar um forte aumento
na procura de eletricidade a medida que as fabricas aumentam a sua capacidade para satisfazerem a procura, e
ha uma escassez de muitos componentes e de bens intermédios, que criam uma pressao ainda maior Nos pregos.

A recuperacdo econémica global estd quase concluida
Fonte: Bloomberg, OMC e Santander. Dados de 15/11/2021

O ciclo continua apos a recuperacdo

O nosso cendrio

base para 2021 foi
confirmado uma vez
que as economias tém
recuperado rapidamente
para os niveis anteriores
acrise

Esperamos que a
mudanca nas despesas
com bens, para despesas
em servigos continue em
2022, a medida que a
mobilidade continua a
melhorar

As restricoes e 0s
estrangulamentos
criaram atritos sem
precedentes nas cadeias
de abastecimento e picos
inflacionistas

1.1 PIB mundial (dezembro 2019 = 100)
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Em 20217, assistimos a uma campanha massiva de vacinagao em todo o mundo, com o objetivo de
combater a pandemia da melhor maneira possivel. Os paises desenvolvidos foram os primeiros a ter
acesso ao maior numero de vacinas no primeiro trimestre do ano e, depois, 0s paises em desenvolvimento
comecaram a receber algum fornecimento. Paises como Israel e Chile destacaram-se pela rapidez
com que a populacao em idade de vacinacao foi inoculada. Os paises europeus e os Estados Unidos
atingiram niveis de vacinagéo superiores a 70%, comparativamente com cerca de 45% a nivel mundial
(Gréfico 1.5), o que se explica principalmente pelas baixas taxas de vacinacdo em Africa. Ainda assim,
demonstrou-se que a eficacia das vacinas diminui com o tempo e foi necessaria uma terceira dose, uma
dose de reforco, para manter o controlo sobre a COVID-19. Alem disso, a ideia de atingir a “imunidade de
grupo” quando 70% da populacao estiver inoculada ja nao parece que seja o caso. Entretanto, diversos
paises comegaram também a vacinar as criangas (dos 5 aos 11 anos) e é mais correto pensar que é
necessario atingir uma faixa de 80 a T100% como meta para se chegar a uma imunizagao eficaz.

A vacina ndo evitou novas infecoes, mas o que conseguiu foi que o nimero de mortes nao seja tao alto
como era em 2020. O Grafico 1.6 mostra como as novas vagas de infecao tém vindo a acontecer em
cada pais, com a ultima vaga a aumentar atualmente. Como ha uma maior percentagem da populacao ja
vacinada e se tém observado menores nimeros de infecoes, as restri¢oes a mobilidade foram levantadas
na grande maioria dos paises e 0 sector dos servicos, especialmente o sector da hotelaria, pode voltar
a funcionar em condi¢es quase normais. As viagens foram também retomadas, primeiro as viagens
intrarregionais e depois as viagens de longo curso. A pandemia esta claramente melhor do que no final de
2020 porque ha um maior conhecimento do virus, ha uma maior imunizacdo e a ordem existente antes
da crise foi praticamente restabelecida. A luta pela erradicacdo global da pandemia apresenta um saldo
positivo no final de 2021 (eficacia das vacinas, avancos nos tratamentos, etc.) mas também ha motivos
para continuar alerta (resisténcia de um segmento da populacdo as vacinas, falta de acesso a vacinas
em paises menos desenvolvidos e o surgimento de novas variantes). Os mercados deverdo permanecer
atentos aos desenvolvimentos epidemioldgicos até ao inicio de 2022.

Ha vida depois da COVID-19

O ciclo continua apos a recuperacdo

A vacina¢do mudou o
cendrio da pandemia

em 2027. No entanto,
serdo necessdrias vacinas
de refor¢o, como com a
gripe sazonal, e o estado
da COVID-19 passard de
pandémico a endémico

As atividades como
viagens e lazer estdo
novamente quase
normalizadas na maioria
dos paises, embora se
estejam a implementar
algumas novas restricoes
a medida que esta nova
vaga de infegdes se esta
a desenvolver

A variante Omicron
aumenta novamente
a incerteza sobre a
reabertura

Fonte: Hannah Ritchie, Edouard Mathieu, Lucas Rodés-Guirao, Cameron Appel, Charlie Giattino, Esteban Ortiz-Ospina, Joe Hasell, Bobbie Macdonald, Diana Beltekian e Max Roser
(2020) - "Coronavirus Pandemic (COVID-19)". Publicado online em OurWorldInData.org. Consultado em: 'https:/fourworldindata.org/coronavirus' [Recurso Online]. Dados de 28/11/2021
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O ciclo continua apos a recuperacdo

Para os mercados financeiros e de commodities, o ano de 2021 foi a continuagao da recuperagao A recuperacdo dos
iniciada em 2020. A forca desta recuperacdo tem sido notavel, especialmente para os mercados de mercados tem sido mais
acoes. Olhando o Gréfico 1.8, é notavel que ja em junho de 2020 o indice S&P 500 tinha recuperado rc]pida e mais forte quea
0s niveis de dezembro de 2019, e em agosto de 2020 ultrapassou os maximos observados em da economia

fevereiro, pouco antes do inicio da pandemia. Em 2027 continua a atingir novos maximos. As

acoes globais tém-se comportado de maneira bastante semelhante as a¢des dos Estados Unidos.

Na Europa, a recuperacdo demorou um pouco mais, pois os niveis de dezembro de 2019 s6 foram

atingidos no inicio de 2021, mas os retornos este ano tém sido tdo altos como os dos indices norte

americanos. Os mercados emergentes, por outro lado, embora também tenham recuperado 0s

niveis pre-pandemia por volta de agosto de 2020, foram fortemente afetados em 2021 pelo fraco A conjuntura favoravel
desempenho dos mercados acionistas da China e da Coreia, afetados pelos problemas de credito das de taxas de juro

empresas imobiliarias. baixas, juntamente

com a recuperacdo
econodmica, beneficiaram
particularmente os
mercados acionistas

Em relacao aos mercados de commodities, como se pode ver no Grafico 1.9, foi um ano de fortes
aumentos de precos, especialmente para os combustiveis fésseis, o que resultou numa alta
generalizada dos precos da eletricidade em todo o mundo. As chamadas "commodities leves",
como o algodao ou o café, também sofreram aumentos significativos. O indice de commodities
CRB, que caiu quase 10% em 2020, teve um aumento de mais de 30% em 2021.

Os rendimentos das obrigagdes soberanas dos paises desenvolvidos, depois de terem permanecido

em niveis muito baixos durante uma boa parte do ano de 2020, tém vindo a aumentar a medida L
Os spreads de crédito

que a economia tem estado a consolidar a sua recuperagao. Apenas no caso dos titulos norte- o
voltaram aos niveis

americanos a 10 anos, como se pode ver no Grafico 1.10, os rendimentos ainda nao atingiram o nivel

em que se encontravam no final de 2019. minimos do periodo
anterior @ pandemia

A recuperacao em termos de mercados de credito esta concluida uma vez que os spreads das

obrigacées das empresas também voltaram aos niveis anteriores a crise.

Desempenho dos mercados financeiros nos Gltimos dois anos
Fonte: Bloomberg e elaboragdo prépria. Dados de 28/11/2021
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Mantemos um cenario macroecondémico positivo para
022 com base num ajustamento gradual das cadeias
bastecimento globais, um declinio gradual nas

es inflacionistas e a manutencao das taxas de
ento acima das médias anteriores a Covid. Este
de normalizagao acarreta grandes desafios
ipais blocos econémicos, pois implica
mudancas de paradigma. Em particular,
rizar as seguintes transicoes a nivel

as politicas monetarias: inicio do
das taxas

em rendimentos fixos teréo

a gradual normalizagao das taxas

que ja esta a acontecer nas economias
tes e que se ira estender gradualmente
ias desenvolvidas até 2022, com

i s_;tentabllldad nas suas politicas

As despesas orgamentais continuam elevadas
na Europa e nos Estados Unidos, mas com um
énfase especial na transicao energética e nas
alteragoégllmatlcas Na China, assiste-se

esamento econom'lco enfrenta uma
- acele‘l'agafo méwtavele ha grandes mudancas
noEdlvers'osxsectores da economia e em termos
. .de composicao geografica..A dinamica do ciclo
econoémico continua a ser positiva, mas temos
que estar atentos aos dificeis trade-offs politicos
licitos nestas mudangaé de modelo de
- cre'sci'n.wento O principal risco paraas nossas
evisoes de creseimento reside num contexto
de mﬂa.t;ao nao transitoria que podera forcar
\)s bancos centrals a adotar medidas mais

agre as de’ aumento para as taxaside juro
= globais.

A =
~A nova variante Omicron representa um outro
“risco para o nosso cendrio de base



A macroeconomia global enfrenta novos paradigmas

A perspetiva macroeconomica positiva enfrenta
mudancas de paradigma

0 nosso cenario econémico central baseia-se no crescimento global para nos continuarmos a aproximar-
se dos niveis pré-pandemia, embora o ressurgimento de casos de Covid em varias regides possa criaralguns
ventos contrarios nos proximos meses. O crescimento do PIB devera ser superior a 5% nas principais
economias desenvolvidas em 2021, e superior a 4% em 2022. Em tempos normais, isto indicaria situacoes
de expansdo insustentaveis. Mas, nas atuais circunstancias, estas taxas de crescimento representam a
reativacao da economia e a recuperacao pos-COVID. Projetamos uma desaceleracéo, mas ainda acima da
tendéncia de crescimento global para 2022, com o crescimento trimestral do PIB a convergir para o ritmo
da tendéncia nos finais do proximo ano. As desaceleracoes trazem sempre alguma preocupacao para 0s
mercados financeiros - sera que significam que a proxima recesséo se esta a aproximar? E provavel que haja
outra paralisagao ou recessao? Acreditamos que a resposta a ambas as perguntas seja "nao”. Pelo contrario,
este padrao de forte crescimento, embora lento, & simplesmente um reflexo da dinamica pos-COVID. A
economia global esta num ponto de inflexdo em termos de ritmo de crescimento, mas deve-se manter
acima da tendéncia - e certamente ndo se trata duma grande retracao ciclica. Ha quatro fatores principais
por tras de nossa visao otimista sobre o crescimento econdémico para os proximos trimestres:

1) Uma forte procura e mercado de trabalho em recuperagéo.

Ao contrario da Crise Financeira Global - quando as preocupagdes com perigos morais complicaram os
esforcos para resgatar os proprietarios de casas e os bancos - os sectores economicos mais afetados pela
pandemia suscitaram simpatia. Como resultado, os governos das economias desenvolvidas implementaram
uma serie de medidas para apoiar os trabalhadores e as empresas. Gragas as generosas transferéncias
orcamentais, as familias acumularam poupangas significativas (especialmente nos EUA) e, ao mesmo
tempo, as obrigacdes relacionadas com dividas pessoais como percentagem do rendimento disponivel
estao perto dos niveis mais baixos desde que ha registos, gragas a taxas de juro ultrabaixas. Mas o fator mais
importante que sustenta a procura estavel do sector privado é o potencial para um crescimento continuado
doemprego. Apesar da rapida recuperacao economica, o emprego nos Estados Unidos permanece 4 milhdes
abaixo do pico que atingiu antes da pandemia e a taxa de participacdo do trabalho continua deprimida (ver
Gréfico abaixo). Tanto a taxa de despedimentos como a de vagas abertas estdo bastante acima dos niveis
anteriores a pandemia e ainda ha espaco para crescimento do mercado de trabalho. A recuperagao global
do emprego soma-se ao aumento da confianga dos consumidores e a normalizacdo do sector de servicos
para se tragar um quadro favoravel para a economia nos proximos 12 meses.

2.0.1 O consumo é sustentado por uma forte recuperacdo do mercado de trabalho
Fonte: Bloomberg e Gabinete de Estatisticas do Trabalho dos EUA. Dados de 31/10/2021
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2) Uma lenta recuperacao dos estrangulamentos do lado da oferta

A cadeia de abastecimento global nao estava preparada para lidar com os abalos causados pela pandemia.
A combinagdo de sistemas de stocks just-in-time e redes de fornecedores distantes garantiu que os
estrangulamentos numa parte da economia global rapidamente se infiltrassem para outras partes da economia.
Os stocks das empresas estéo perto de minimos historicos, implicando uma necessidade substancial de
reabastecimento, desde que as empresas possam obter os produtos de que precisam a tempo. Os comentarios
dos especialistas nos sectores de semicondutores e despachantes alfandegarios sugerem que a escassez e 0s
estrangulamentos possam vir a diminuir nos proximos meses (Cf. o Grafico que mostra os pontos de inflexdo nos
custos de envios e nos precos de chips de memaria). Como sinal auspicioso, as vendas de automaoveis nos EUA
deram um salto de 12,3 milhdes em setembro para 13,1 milhdes em outubro. Espera-se que estas disparidades
entre oferta e procura diminuam ao longo do ano de 2022, a medida que os padres de consumo normalizem,
0s stocks sejam repostos e os estrangulamentos comerciais, em particular o fornecimento de contentores de
navio, sejam resolvidos.

3) Menor presséo sobre as taxas de inflagéo globais.

No nosso cenario base, acreditamos que grande parte do recente aumento da inflagdo sera transitorio e
diminuird em 2022, a medida que as economias se reabrirem plenamente. Os problemas duradouros de oferta
relacionados com commaodities, inputs industriais e mao de obra irdo provavelmente manter a inflagdo em alta
durante o primeiro semestre de 2022. No entanto, esperamos que os efeitos de base sejam revertidos e o
impacto dos aumentos de precos pontuais suscitados pelas pressoes de reabertura possam enfraquecer ao
longo de 2022. Os Bancos Centrais na maioria dos mercados desenvolvidos, partitham esta visao e utilizam-na
para justificar a manutenc¢do da sua abordagem nao-restritiva em relacao a politica monetaria. As mudangas
recentes nos seus mandatos de inflacdo e estruturas operacionais fizeram com que isto seja mais facil e implicam
que irao permitir a inflagao. Ainda assim, podem nao ser capazes de ignorar completamente as tendéncias de
inflacao mais recentes, especialmente se 0s mercados financeiros se comegarem a preocupar mais com essas
tendéncias ou se estas se tornarem mais plenamente refletidas em medidas de expectativas de inflacao.
Acreditamos que a maioria dos principais bancos centrais do G-20 irdo administrar o proximo periodo de dois a
trés anos de forma flexivel para garantir que o crescimento seja sustentado e a inflagao nao acelere, mesmo que
em meédia se situe um pouco acima das metas do banco central durante algum tempo. Mas a probabilidade de
erros de politica continua elevada, e os investidores tém de estar cientes do risco principal para o nosso cenario-
base ser uma inflagdo mais elevada e mais persistente nos proximos 12 meses.

2.0.2 Estrangulamentos na cadeia de abastecimentos: Serd que o pior ja passou?
Fonte: Bloomberg. Dados de 28/11/2021
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4) Redugdo moderada das condi¢des orcamentais e monetarias.

Os decisores politicos tém de caminharsobre uma corda bamba entre agircom paciéncia paraapoiara recuperagao
economica e, a0 mesmo tempo, prepararem-se para agir rapidamente se as expectativas de inflagdo mostrarem
sinais de aceleracdo. Os bancos centrais estdo a olhar para além das pressdes inflacionistas temporarias e
estdo a tentar evitar aplicar politicas restritivas de forma prematura até que haja uma maior clareza quanto
a dinamica de precos subjacentes. O abismo monetario nao parece particularmente acentuado de acordo com
as cunvas futuras das taxas de juro nos paises do G7, mas agora é algo que paira sobre a economia. A proxima
questao apos o "tappering" e saber quando € que que o Fed vai aumentar as taxas de juro? Esperamos que isso
aconteca no segundo semestre de 2022, a medida que o mercado de trabalho se aproxima da recuperagao
total. As condices monetarias e financeiras tornar-se-ao mais restritivas a medida que os bancos centrais forem
adotando uma postura neutra, e procurarem remover a liquidez da era da pandemia e 0 apoio as taxas de juro. Se
as restricoes forem graduais e bem comunicadas - evitando surpresas no mercado financeiro - ndo esperamos
que atrapalhem o crescimento. As politicas orcamentais nas economias desenvolvidas estao a comegcar a aderir
a estruturas sustentaveis de médio prazo e, embora o atual nivel de deficits orcamentais seja insustentavel, a
reducéo nas despesas é moderada e as economias irdo provavelmente evitar um abismo orgamental em 2022.
As politicas orcamentais e monetarias devem ajustar-se a medida que o crescimento se estabiliza. As economias
em recuperagao terao menos necessidade de politicas acomodaticias. Nos proximos dois anos, o foco da politica
orcamental passara das metas de estabilizacao ao fortalecimento do potencial de crescimento de longo prazo e
sustentabilidade da divida.

Em suma, acreditamos que as perspetivas econdmicas globais permanecam positivas. O que ird permitir
que o crescimento econdémico se situe acima da média da Ultima década. A reducao muito moderada dos
estimulos monetarios e orcamentais, e a saudavel situacao financeira do sector privado permitirao aos Estados
Unidos e a Europa sustentar o crescimento global e compensar a desaceleracao na China. Esta dinamica
positiva nos proximos trimestres néo estara livre de episodios de duvida e incerteza, uma vez que estéo a
acontecer profundas mudangas do modelo em diversas geografias. O equilibrio macroecondmico pode vir a
ser questionado pelos mercados a medida que ocorrem as transicoes de um paradigma de crescimento para
outro. Nos capitulos seguintes, as nossas equipas de analise debrucar-se-ao em maior profundidade sobre as
consequéncias de uma reversao dos estimulos ao crédito, monetario, fiscal e comercial que permitiam uma
recuperacao economica tdo rapida e eficaz. A economia global aproxima-se duma plena recuperacao da crise
causada pela pandemia e mantém o ritmo de crescimento até 2022, mas temos de estar atentos as fontes de
tensao nas varias areas onde esta a acontecer a transicdo no modelo de crescimento.

A politica monetdria
e orcamental
excecionalmente
permissiva fez o que
se pretendia e as
condicOes continuam
a ser favordveis ao
crescimento

As preocupagodes do
mercado em relagdo
a estagflacdo irdo
provavelmente
atingir o seu pico nos
préximos meses,

mas os investidores
terdo de lidar com
uma conjuntura
macro radicalmente
diferente, com menos
apoio em termos

de politicas e maior
incerteza em relag@o
ao crescimento e as
perspetivas de infla¢do

2.0.3 Os pontos de equilibrio da inflagéio a 10 anos aumentaram em linha com as expectativas de inflagéo
Fonte: Bloomberg e Santander. Dados de 22/11/2021
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SUSTENTABILIDADE: A sociedade exige uma
transi¢do para novos paradigmas

José Mazoy
ClO Global da SAM

Os investimentos sustentaveis deixaram de ser uma area de nicho e estdo a tornar-se mainstream.
Os ativos em estratégias de investimento sustentavel dedicadas sao um dos segmentos de maior
crescimento na industria de gestao de patrimonios. Esta procura parece prestes a acelerar -impulsionada
por mudancas sociais e demograficas, por uma maior regulamentacdo e foco governamental, e maior
convicao no investimento. Para se atingirem os objetivos do Acordo Climatico de Paris e restringir o
aumento das temperaturas meédias globais bastante abaixo de 2°C, a sociedade humana tem de atingir
emissoes liquidas zero de gases com efeito de estufa de longa duragao até meados do século. Esta
grande transformacdo so sera possivel se substituirmos, em grande escala, a base de ativos produtivos
da economia global por tecnologias nao poluentes.

Mais de 190 nagbes chegaram a um acordo na cimeira das Na¢des Unidas em Glasgow tendo em
vista acelerar a reducao das emissdes de gases com efeito de estufa em todo o mundo e reduzir o uso
de combustiveis fésseis (embora apenas concordassem com a necessidade de “reduzir gradualmente”
em vez de "eliminar gradualmente” o carvéo). A Cimeira consequiu chegar a acordo sobre questdes
relacionadas com a forma como os paises reportam as suas emissdes e as regras para os mercados
globais de carbono. O acordo estabelece novas regras para o comercio de creditos de carbono entre
paises, permitindo que 0os governos atinjam as suas metas de emissées ao financiar projetos de reducdo
de gases com efeito de estufa noutro pais. As autoridades esperam que as regras estabelecam as bases
para um mercado internacional de carbono.

O numero de paises que se comprometeram a atingir emissoes liquidas zero cresceu rapidamente no
Gltimo ano e abrange atualmente mais de 80% das emissdes globais de CO, (ver Grafico 2.1.1).Em 2018

O risco climdtico é um
risco de investimento,

e ajanela cada vez
Menor para 0s governos
alcangarem metas

de emissdes liquidas

zero significa que os
investidores tém de
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as suas carteiras

Existe uma vontade
comum de abordar

a descarbonizagdo.

O mundo estaa
procura de solugdes
de financiamento e de
investimento paraa
realizar

2.1.1 Ndmero de promessas a nivel nacional relacionadas com emissées liquidas zero e partilha das emissées

globais de CO, cobertas

Fonte: Agéncia Internacional de Energia
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esse numero era de apenas 15%. Os governos estao finalmente a levar a sério 0 ESG e estao a comecar
a por em pratica o que dizem. E embora o trabalho pesado tenha de ser feito pelo sector privado, tanto a
lei bipartidaria de infraestruturas dos EUA, como o fundo Proxima Geragdo da UE (Next Generation EU)
irdo apoiar a transicdo com montantes de investimento consideraveis em infraestruturas "verdes" nos
proximos cinco anos (Tabela 2.1.2).

O recente quadro apresentado pela Casa Branca através da Lei Build Back Better(BBB) [Reconstruir
Melhor], ainda a espera de aprovacdo pela Camara de Representantes e pelo Senado, inclui 555 mil
milhdes de dolares para investimentos em energia limpa e combate as alteracoes climaticas. 57%
desses recursos serdo destinados a creditos fiscais em diferentes sectores da industria, principalmente de
transportes e residencial. Outra parte significativa do projeto de lei sera direcionada para tecnologias de
energia limpa e compras federais de energia limpa.

Aestrutura do BBB significa uma atribuicao macica de fundos para esta transicao, como veiculos elétricos,
producdo de hidrogénio, energias alternativas ou captura de carbono. E isto tambeém significa uma grande
oportunidade para o sector financeiro como impulsionador da mudanca.

Juntamente com a ja aprovada Lei das Infraestruturas, que se concentra principalmente em iniciativas
de transicdo energetica, o quadro de energia limpa da administracao Biden representa uma ambicao,
mas também um compromisso. Nos proximos cinco a dez anos, 0 mundo nao se concentrara apenas em
promessas, mas, mais importante ainda, em prestacdo de contas e cumprimento.

O mesmo se aplica ao Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia da UE, o principal instrumento do
Programa Next Generation EU [Proxima Geracao da UE] para ajudar a UE a emergir mais forte e mais
resiliente da crise atual e tornar as economias europeias mais sustentaveis, resilientes e mais preparadas
para os desafios e oportunidades da transicao verde e digital — as denominadas "Transicdes Gémeas:
Verde e Digital". Cada plano nacional devera incluir um minimo de 37% de despesas dedicadas a acao
climatica e as reformas ambientais.

Aoportunidade é agora e é global. O papel do sector financeiro nesta transicao é fundamental, canalizando o
dinheiro dos investidores para as empresas que realizam uma transicao sustentavel bem sucedida e para as
economias mais comprometidas com a mesma. A transicdo ESG, nao apenas verde, mas também social, &
a maior oportunidade que perspectivamos em termos de investimento e é o tema para a proxima década.

As promessas dos
governos por si s6 ndo
s@o suficientes para
cumprir as metas de
energia limpa até 2050.
O sector privado tem

de se juntar e tem de
acelerar esta transicdo

As mudancgas que se
estdo a desenvolver
enquanto falamos, para
enfrentar os desafios
de um mundo de
emissoes liquidas zero
até 2050 representam
a maior oportunidade
que perspetivamos em
termos de investimento

2.1.2 Os planos de investimento dos Estados Unidos e da Unido Europeia atribuem uma quantidade significativa de

fundos para a transicdo verde
Fonte: Casa Branca, Bloomberg NEF, Bruegel e Santander
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EUA: A economia tem de se adaptar a menos
estimulos or¢camentais no futuro

Michelle Chan
SPB USA - Estratega Macro

A crise do coronavirus causou um aumento muito maior nos estimulos orcamentais do que a crise financeira
global. Foi crucial proteger as familias e empresas da Covid-19, e acelerar a recuperacdo. No entanto, o apoio
orcamental foi desigual entre paises, com quase 90 por cento do apoio or¢amental ativo a ser proporcionado
pelas economias avangadas e pela China. Como resultado, as economias avancadas conseguiram recuperar-
se a um ritmo muito mais rapido do que as economias emergentes, que tém menos apoio da politica
orcamental, alem da implementacao da vacinacao ser mais lenta.

Contrariamente a resposta orcamental da Grande Recessao de 2007 a 2009, que terminou prematuramente
e foi insuficiente para promover uma recuperacao estavel, durante esta crise pandémica, o governo dos EUA
gastou mais de 25% do PIB até agora em estimulos fiscais diretos, muito acima de outros paises. Porexemplo,
na Zona Euro, os oito maiores paises gastaram em média 9%. O enorme estimulo or¢gamental resultou numa
recuperagao econémica mais rapida nos Estados Unidos comparativamente com os outros paises.

Além disso, desta vez, a maior parte do estimulo orcamental dos EUA concentrou-se em transferéncias
orcamentais para as familias de baixos rendimentos, que sao as que tém maior propensdo a consumir. O
excesso de poupanca juntou-se ao estimulo orcamental massivo e isto esta a apoiar o consumo, apesar de
terem terminado os subsidios de desemprego prolongados. A transicéo de despesa do sector publico para
investimento e consumo do sector privado esta a acontecer lentamente. Além disso, o patriménio liquido
das familias, que ¢ o valor de todos os ativos nao financeiros e financeiros pertencentes as familias menos o
valor de todos os passivos pendentes, esta ao nivel mais alto desde 1980. Mercados de trabalho fortes, taxas
de poupanca elevadas e aumentos da riqueza das familias tudo isto apoia o consumo do sector privado nos
proximos trimestres (Grafico 2.2.1).

A5 de novembro,

a Cédmara dos
Representantes aprovou
uma lei de 1 trilido de
délares para reparar e
atualizar a infraestrutura
obsoleta dos Estado
Unidos da América

Uma lei de 1,75 trilides
de dolares dedicados

a prioridades sociais e
climdticas, como por
exemplo creches para
todos e subsidios para
energia limpa, pode
também ser aprovada

e reduzir / equilibrar o
agravamento or¢camental

2.2.1 O crescimento econémico nos EUA é fortemente apoiado por aspetos fundamentais e muito favoraveis a nivel

do consumo
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2021
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Na verdade, as despesas de consumo pessoal (PCE) sdo o motor do crescimento nos EUA, representando
cerca de 70% da atividade econémica. A maior parte das despesas de consumo pessoal sao o consumo de
servicos, que representa 60%, enquanto o consumo de bens representa os 40% restantes. O consumo nos
Estados Unidos teve uma recuperacao em forma de V e ja se encontra acima do nivel pré-pandemia, mas tem
sido desigual. A recuperacao foi impulsionada pelo consumo de bens, principalmente bens duradouros que
aumentaram +17,7% em relacdo aos niveis pré-pandemia, enquanto os bens nao duradouros aumentaram
+13,9% em relacao aos niveis pré-crise. Por outro lado, o consumo de servicos tem vindo a recuperar a um
ritmo mais lento e ainda esta -1,8% abaixo dos niveis pré-crise.

Como se pode ver no Gréfico 2.2.2, o forte estimulo orcamental teve um papel relevante na rapida
recuperacao em forma de V dos EUA. Além disso, o estimulo orcamental nos EUA ainda nédo acabou:
depois de aprovar uma lei de infraestruturas de 550 mil milhées de doélares em novembro, o governo
tenta aprovar um pacote de estimulo social de quase 2 trilies de délares, ou seja, 8% do PIB. Embora os
programas orcamentais nao tenham acabado, o pico da acomodagao orcamental parece ter passado. Mesmo
que o Presidente Biden consiga aprovar a maior parte do seu plano social adicional, 0os economistas estimam
um agravamento orcamental a volta de -3% no proximo ano. No entanto, a curto prazo, ainda existem alguns
ventos favoraveis importantes para o crescimento. Em primeiro lugar, a diminuicao dos casos da variante Delta,
bem como outras melhorias a nivel médico. O aumento da vacinacao a nivel global e 0 novo medicamento
antiviral da Pfizer, devem resultar em menos hospitalizacbes e menos mortes. Estas melhorias a nivel clinico
devem apoiar uma maior recuperagao em sectores como viagens, entretenimento e consumo de servicos,
que foram gravemente afetados pela pandemia. Em segundo lugar, como mencionado antes, os balancos
das familias continuam robustos. Em terceiro lugar, as empresas tém de reconstruir os seus stocks que estao
esgotados e tém de aumentar o capex a partir de niveis historicamente baixos. Este ultimo deve sustentar o
crescimento, mesmo com uma diminuigdo da procura. Estes ventos favoraveis devem ajudar a contrabalancar
0 agravamento orcamental esperado para o proximo ano.

Tendo tudo isto em mente, de acordo com o Bloomberg News Survey de novembro, os economistas
esperam que o crescimento dos EUA diminua de 5,5% em 2021, para 3,9% em 2022, o que ainda assim
é um crescimento robusto tendo em conta que o potencial de crescimento dos EUA é de cerca de 2%. O
crescimento deve ser mais forte no primeiro semestre do ano, a medida que a reabertura, a poupanca
reprimida e a dinamica do ciclo de stocks desempenham um maior papel vis-a-vis 0 agravamento orcamental.
No segundo semestre, a medida que os ventos favoraveis diminuem e o agravamento orcamentalaumenta, o
crescimento dos EUA deve desacelerar.

O consumo é sustentado
pela forte procura,

pelo apoio orcamental
continuo e pelos
aumentos de riqueza
suscitados pelos
mercados de a¢des e
imobiliario em alta

A mudancaem

direcdo a uma politica
orcamental mais rigida
provavelmente sera
lenta e mitigada por um
forte consumo privado,
suportado por uma
dindmica muito favordvel
ao nivel laboral e de
riqueza acumulada

2.2.2 Os programas orcamentais agressivos de alivio da pandemia permitiram que a economia dos EUA se

recuperasse a um ritmo recorde
Fonte: Gabinete do Or¢camento do Congresso (CBO) e Santander. Dados de 22/11/2021

Linha de referéncia

2027e 2022e

Gastos adicionais (COVID e novos planos)

2028e 9e 2030e




A macroeconomia global enfrenta novos paradigmas

China: O foco do governo volta-se para a estabilidade
financeira

Agustin Carles, CFA
SAM - Responsavel pela Investigacao Macro

Desde o inicio da pandemia, a evolugdo da economia chinesa tem sido bastante diferente daquilo
que se tem visto na maioria das demais economias do mundo. N3o s6 porque foi a primeira a entrar
em recessao (1T2020), mas porque voltou ao nivel anterior a crise no trimestre sequinte. E de forma
ainda mais surpreendente, porque foi o Unico pais do mundo que no final de 2020 ja tinha recuperado o
nivel do PIB que existiria se nao houvesse crise. O rapido e rigido controlo dos contagios logo na altura
da eclosdo da crise, bem como a implementacao de medidas orcamentais, monetarias e de crédito
extraordinariamente expansionistas explicam muito dessa evolugao.

No entanto, desde o inicio de 2027, assim que a economia estava plenamente normalizada, o ritmo de
crescimento desacelerou claramente e a economia retomou a tendéncia de desaceleracao gradual de
10 anos. Assim, de 10,7% em 2010, o PIB reduziu gradualmente a sua taxa de crescimento para 6% em
2019.

O que é que esta por tras desta desaceleracao do crescimento que aconteceu ao longo dos ultimos 10
anos antes da pandemia e agora parece ter sido retomado? O crescimento de dois digitos apos a Grande
Crise Financeira (GFC) deveu-se a forte expanséo do investimento, com o consequente aumento da divida
corporativa que serviu para financiar esse investimento. Como resultado desse padrao de crescimento,
o investimento passou a ter um peso de cerca de 45% no PIB, enquanto a divida corporativa atingiu o
patamar de 160% do PIB. Esses nimeros tao elevados nao constituem apenas recordes para a China,
mas sdo também muito elevados em termos de padroes internacionais (Grafico 2.3.7), ndo sé nos dias de
hoje, mas também ao longo dos ultimos 50 anos.

2.3.1 Divida corporativa ndo financeira como % do PIB e PIB per capita 2021
Fonte: FMI e Gestdo de Ativos do Santander
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Porisso, face a falta de sustentabilidade deste modelo de crescimento, as autoridades economicas procuraram
reduzir estes desequilibrios através de uma moderacao gradual do crescimento do crédito, especialmente para
as empresas. A crise da COVID-19 abalou este processo de desaceleracao do crédito. No entanto, assim que
a economia voltou a tendéncia pré-pandemia, esse processo foi retomado e nao sera revertido, dado que os
niveis de investimento e de endividamento das empresas ainda estao muito elevados.

Entre as medidas tomadas pelo governo, especificamente para o sector imobiliario, a China implementou
uma campanha de desalavancagem denominada "trés linhas vermelhas" onde a) o passivo das empresas do
sector imobiliario ndo deveria ultrapassar 70% dos ativos, b) a divida liquida ndo deveria exceder o patrimonio
liquido e, ¢) a liquidez deve ser pelo menos igual aos empréstimos de curto prazo. Este ano, a Evergrande,
uma das maiores empresas de empreendimentos imobiliarios - e a mais endividada - ndo conseguiu mais
empréstimos e ndo cumpriu com as suas obrigacoes. A crise foi evitada, mas a estabilidade financeira ¢ mais
importante do que nunca paraa China.

Entdo, sera que a economia chinesa esta a ficar sem alavancas de crescimento? Em primeiro lugar, € preciso
ter em conta que os investimentos s& conseguiram atingir este peso em proporcao do PIB porque a poupanca
interna tem sido muito elevada (visto que foi esta que financiou a primeira). O reverso desta elevada poupanca
tem sido um nivel de consumo muito baixo (Grafico 2.3.2), e que deve aumentar o seu atual peso de 40% do PIB
para niveis mais em linha com os padrées internacionais (acima de 50%). As politicas de crédito das autoridades
visam justamente alterar este mix de crescimento, deixando de estar baseado tanto no investimento, mas
mais no consumo. Assim, enquanto o endividamento das empresas se encontra atualmente em patamares
semelhante ao de 2017, o endividamento das familias, embora ainda bastante reduzido, aumentou de 40%
para 65% nesse periodo.

Poreste motivo, embora os ajustamentos necessarios tanto na divida corporativa quanto nos investimentos
tornem inevitavel que a taxa de crescimento da China continue a ser moderada nos proximos anos,
acreditamos que o consumo compensara, pelo menos em parte, 0 menor peso do investimento. Os riscos
de uma "aterragem forcada" com esta mudanga no crescimento nao estao fora de questao, mas sao muito
improvaveis. Em primeiro lugar, porque até ao momento as autoridades tém dado sinais claros de manobrar
eficazmente a atividade atraves das suas politicas economicas. E em segundo lugar, porque, apesar do
desequilibrio, nao vemos como provavel um ajustamento descontrolado no investimento. E, ao contrario de
outras economias no passado, € a poupanca interna e ndo a externa que esta por tras desse desequilibrio.

2.3.2 Consumo privado e poupan¢a doméstica como % do PIB em 2020
Fonte: FMI e Gestdo de Ativos do Santander
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Europa: A oportunidade das politicas se
concentrarem no longo prazo

Alfonso Garcia Yubero, CIIA, CESGA®, CEFA
SPB Espanha - Responsavel pela Estratégia de Investimento

Até este momento no Século XXI, a atuagao das autoridades da Unido Europeia e da Zona Euro,
nomeadamente em matéria orcamental e monetaria, tem-se caracterizado pela reatividade e pelo
curto prazo e néo tanto pela pro-atividade e perspetiva. Alguns exemplos de acoes com sentido de
urgéncia e ndo tanto de vocagao para deixar um legado, de boas e més decisoes, séo (i) a alta de 25
pb da taxa de juro (para 4,25%) realizada pelo Banco Central Europeu em julho de 2008, pouco mais
de dois meses antes do agravamento da Grande Crise Financeira (GCF); (i) a forca com que Bruxelas
exortou os estados membros da periferia a concentrarem-se na austeridade fiscal em 2011-2013,
quando a ortodoxia econdémica contra ciclica recomendava o oposto, ou (iii) a implementacédo de
estimulos através de numerosos recursos de varios tipos para aliviar o profundo abalo economico
causado pela COVID-19.

A medida que nos aproximamos de 2022, acreditamos que a Europa se encontra numa encruzilhada
marcada pelaimplementag¢ao dos Fundos de Recuperagdo (Next Generation EU) e pelo novo normal
pés-pandemia. Trata-se de uma oportunidade considerdvel - e um desafio - para as instituicoes
europeias fazerem bom uso desses fundos e tirarem partido da transicdo verde em curso para
assumir a lideranca da mudanca para a sustentabilidade.

O primeiro desafio é elevar o potencial de crescimento da regido (ver Grafico 2.4.7), um aspeto chave
para se aumentar o bem-estar e reduzir a desigualdade, cuja trajetoria dececionante desde 2007 -
no periodo que antecedeu a Grande Crise Financeira (GCF) - mostra que esta atualmente abaixo

Os decisores politicos
europeus no passado
sofreram de um foco
excessivo na solugdo
imediata de problemas
e de uma falta de
estratégias com visdo de
longo prazo

O plano de recuperagdo
da UE pode transformar
o imenso desafio de
apoiar a recuperagdo,
numa oportunidade
para investir no futuro e
promover a inovagdo

2.4.1 Aumentar o crescimento potencial como aspeto fundamental para uma maior prosperidade

Fonte: BCE e Oxford Economics
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de 2% e abaixo dos niveis de ha 15 anos. Das suas trés variaveis explicativas, melhorar a dinamica
demografica dentro de um horizonte de tempo razoavel parece algo utopico, mas encontramos
motivos para nos sentirmos otimistas nos fatores de produtividade e no stock de capital. Depois de
um periodo de quase estagnacado na Ultima década, o salto da produtividade, o principal termometro
da prosperidade, que resultaria a partir de agora do fato de ter se ultrapassado o limiar de adaptacdo
(cerca de sete anos) desde o Ultimo salto tecnolodgico, poderia ser significativo. Em relacéo ao
investimento em capital, a mobilizacao de fundos da Proxima Geragao da UE, com foco prioritario no
investimento (transicdo energética, digital e gestao do envelhecimento / da dependéncia), e o baixo
nivel de crescimento do investimento pos GCF, poderia ter um efeito multiplicador significativo sobre
o crescimento. Em suma, ha argumentos para prever que na proxima década iremos assistir a um
aumento no potencial de crescimento.

O segundo desafio que a Europa enfrenta é colmatar o fosso de desempenho tecnolégico com os
EUA, um fosso que o mercado tem refletido num claro desempenho superior por parte das empresas
norte-americanas ao longo das Ultimas duas décadas. Nao é algo utépico. Devemos ter em mente
que o novo salto tecnologico em que estamos imersos repousa na inteligéncia artificial e na robotica,
com foco na digitalizacao de processos industriais. E na industria transformadora, o software é
uma condicdo necessaria, mas nao suficiente, para resolver a equacao da digitalizacao. Além disso,
uma vasta experiéncia no sector de hardware e o estabelecimento de relacbes duradouras com os
clientes sao necessarios como base para um conhecimento profundo do negocio, algo em que muitas
empresas europeias possuem vantagens competitivas. A diferenca entre o salto tecnoldgico atual e
o0 anterior é que o primeiro (no inicio do Século XXI) foi mais voltado para o consumidor através da
internet.

Os numeros mostram que a Europa esta de facto a liderar o “capitalismo responsavel”. Na lista das
100 empresas que melhor cumpriram os critérios ESG em 2021, mais da metade do total e trés das
cinco primeiras eram europeias. A sustentabilidade é um objetivo prioritario da Unido Europeia. O
"Green Deal" ["Acordo Verde'] da UE envolve a mobilizacéo de 1 trilido de euros com o objetivo de
ser o primeiro continente neutro em carbono até 2050. Como a presidente da Comissdo Europeia, a
senhoraVon der Leyen, sublinhou naaltura, trata-se de algo "equivalente a chegada do homem a lua".
E, neste campo, a Europa também tem varias empresas lideres no campo da transicao energética.

2.4.2 Mais de 800 mil milhdes de euros para forjar uma nova Europa
Fonte: Conselho Europeu / Conselho da Unido Europeia
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Oportunidades nos mercados em transigdo

Olhando para & da recuperacéo, os investidores tém de prestar atencdo as mudancas nas dindmicas macro e
procurar oportunidades nas diferentes transicoes do mercado. A mudanca mais importante no atual paradigma de
investimento é a transic&o para uma maior incerteza em termos do enquadramento da politica monetéria. A medida
que as pressoes inflacionistas comecam a aumentar e as economias recuperam totalmente, os bancos centrais estdo
a ficar sem justificacdes para manter as taxas a niveis tao baixos e os mercados precisam de assumir um contexto de
aumento das taxas no futuro. O contexto do investimento em 2022 sera diferente em varios aspetos importantes
comparativamente com os Ultimos dois anos, e a elevada probabilidade do Fed aumentar as taxas é talvez 0 mais
importante desses aspetos. Os mercados obrigacionistas comegaram a sentir o stress desta acumulacéo de tensdes
monetarias, mas, dadas as circunstancias, eles tém permanecido relativamente controlados.

Esperamos um regime de inflacao mais elevado a médio prazo, embora vejamos os EUA a normalizarem as taxas no
final de 2022 e na Europa a ficarem inalteradas durante mais algum tempo. Tendo em conta a forma como a inflagao
empurrou a taxa de juro real profundamente para baixo, os investidores véem-se forcados a aumentar o nivel de
protecdo contra a inflagdo nas suas carteiras e a promover a diversificacao na procura de rendimentos e retornos
reais. Os proximos meses serdo um ato de equilibrio dificil para os bancos centrais e proporcionardao um ambiente volatil
para os investidores em titulos. Dadaa complexidade da conjuntura e a necessidade de investirem instrumentos menos
convencionais, ponderariamos investir em obrigagdes através de fundos flexiveis e em veiculos de investimento que
possam geriravolatilidade para otimizar os retornos das carteiras.

Os especialistas em investimentos procurarao desconstruir as estruturas tradicionais de diversificacdo de
obrigacoes, dada uma avaliacdo realista do intervalo de retornos que as obrigacdes de elevada cotacao podem oferecer.
As obrigacoes corporativas no espectro de elevado rendimento proporcionaram uma fonte de retornos positivos,
mas os spreads diminuiram para niveis abaixo dos niveis anteriores a crise. Continuamos a recomendar estratégias
de curta duragao, mas, a medida que os mercados comegam a ter em conta o inicio duma politica mais restritiva nos
EUA, podem surgir algumas oportunidades se a inclinacdo da curva se acentuar. A medida que o ciclo econémico
avanga, os investidores devem comecar a reduzir a ponderagéo excessiva no risco de crédito para instrumentos
menos sensiveis do ponto de vista econémico. Nos proximos trimestres, podemos explorar oportunidades seletivas
em mercados emergentes, visto que o perfil de risco-retorno melhorou significativamente e o risco de uma politica
monetaria mais restritiva esta mais descontado do que nos mercados desenvolvidos. Os produtos estruturados (que
oferecem diferentes graus de protecéo de capital) e as obrigacdes de mercados emergentes (que estdo a frente em
termos de taxas mais restritivas) podem oferecer alguns beneficios em termos de diversificagdo a medida que fazemos
a transicao para um ambiente de taxas crescentes e inflagao anormal.

3.0.1 Aumentos implicitos nos mercados das taxas de juro nos proximos trés anos
Fonte: Bloomberg. Dados de 24/11/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

A boa noticia para 2022 é que o crescimento deve ser sélido e proporcionar suporte para os resultados e risco de
crédito. A ma noticia € que a politica esta-se a tornar mais restritiva e muitos préemios de risco estao comprimidos
relativamente a periodos comparaveis. Numa conjuntura de crescimento econémico continuo e de rendimentos
reais negativos ou baixos, continuamos a ser construtivos quanto as acoes nas nossas carteiras de ativos. Além da
fraca concorréncia de alternativas nas obrigagoes, os mercados de agées tém desfrutado do apoio de relatorios
de lucros trimestrais melhores do que o esperado. Para ser justo, a recente temporada de resultados também
mostrou que quase todos os sectores estdo a ser afetados pelos atuais problemas da cadeia de abastecimento.
O aumento da procura por parte dos consumidores, um mercado de trabalho mais restritivo e as restrices
relacionadas com a COVID-19, exerceram uma forte pressao sobre as cadeias de abastecimento globais e
aumentaram significativamente os precos dos inputs. Mas a resiliéncia das empresas em termos das suas margens
de lucro tem surpreendido os participantes do mercado.

Mantemos uma perspetiva positiva sobre os resultados das empresas para os proximos trimestres. De acordo
com a nossa avaliagao, os investidores estao a subestimar a forca dos fundamentos econdmicos, que sustentam o
maior crescimento do PIB nominal neste ciclo. Os balancos patrimoniais das familias e das empresas comegaram
a expansao numa posicao de forca gracas ao estimulo economico generoso, 0 agravamento orcamental ndo deve
ser um obstaculo tao violento como em 2022 e uma escassez significativa esta a aumentar os incentivos para as
empresas investirem em capex. Apesar da inflagdo, ha razoes convincentes pelas quais os mercados de agoes
estdo a demonstrar ser tdo resistentes e a negociar perto de maximos histricos. Os lucros no terceiro trimestre
surpreenderam pela positiva, as pressoes da cadeia de abastecimentos global parecem melhorar lentamente e os
onerosos aumentos de impostos sobre as empresas foram adiados. A perspetiva em relagao as agbes permanece
construtiva, uma vez que a atividade economica permanece muito elevada, as intengdes em relacdo ao capex ainda
sao otimistas e os fluxos para os mercados de agoes globais permanecem fortes.

Os grandesimpulsionadores doaumento das margens de lucro nos Ultimos anos - custos de inputs e de mao de obra
estagnados, despesas decrescentes com juros e taxas de impostos historicamente baixas - parecem estar em risco
de sofrer uma reversao no futuro, mas a deterioracao em 2022 parece moderada. Numa abordagem estratégica,
mantemos a nossa preferéncia por acdes entre as principais classes de ativos, pois consideramos as avaliagoes
como razoaveis depois de considerarmos a trajetoria esperada das taxas de juro. O Grafico abaixo ilustra como as
acoes continuam a desfrutarde um prémio de risco razoavel comparativamente com as obrigagoes, tanto na Europa
como nos EUA. Mas acreditamos que um cenario de crescentes pressoes de custos torna a diferenciacao entre
regioes, sectores e empresas fundamental. Selecionar ages com poder de fixagéo de pregos no cenario atual de
incertezas em relacao a inflacao sera fundamental para se obterem retornos positivos.

As acdes transitam para
um ambiente de menor
crescimento e custos de
inputs mais elevados, mas
ainda assim esperamos
um crescimento positivo
dos lucros @ medida que
as empresas absorvem

a primeira vaga de
compressdo das margens

O conjuntode
oportunidades e as
vantagens para as agoes
sdo menos atrativas como
resultado da valorizagdo
do mercado, mas as
valorizagoes ainda se
mantém numa base
relativa

Os investidores podem
considerar adiar a decisto
de reduzir o risco das suas
carteiras, desde que as
condicdes monetdrias
sejam favoraveis e as
expectativas de crescimento
se mantenham acima do
normal

3.0.2 Prémio de risco das acdes (1 / PER (ratio - cotac@o/lucros por agio) - Rendimento de obrigacées a 10 anos)

Fonte: Bloomberg e Santander. Dados de 31/10/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

Num ambiente de economias em transicdo, onde as taxas de juro reais e nominais irao provavelmente
permanecer ancoradas em niveis baixos, achamos que faz sentido procurar maximizar as oportunidades
em estratégias tradicionais de obrigacbes com mandatos flexiveis que visam tirar partido de todo o conjunto
de oportunidades globais. Também faria sentido, a nosso ver, procurar alternativas além do mercado
obrigacionista, como porexemplo o crédito privado e ativos reais. Os investidores podem procurarestratégias
alternativas de investimento que sejam adequadas a sua tolerancia ao risco e que complementem a
sua carteira atual. As alternativas podem ajudar os investidores a construir carteiras com maiores retornos
ajustados ao risco ao longo do ciclo economico. As estrategias alternativas de investimento sao concebidas
para explorar elementos que impulsionem um retorno idiossincratico e podem ajudar os investidores a gerir
0 risco da carteira atraves de beneficios de diversificacdo, aumentar o retorno geral da carteira, ou ambos. Os
ativos tangiveis (imoveis privados, ouro e commodities diversas) tém demonstrado, em média, ser resilientes
(gerando retornos reais positivos) durante os periodos de subida da inflagdo e nos 12 meses seguintes
a periodos inflacionistas elevados. Volumes de negdcios recordes, taxas de juro historicamente baixas e
grandes quantidades de liquidez constituem uma combinagdo para um crescimento forte da industria de
ativos alternativos. Considerariamos uma oportunidade para os clientes sofisticados direcionarem parte
das suas carteiras para mercados privados a fim de capitalizarem o prémio de iliquidez e um conjunto de
oportunidades mais alargado.

Acreditamos que a sustentabilidade é um impulsionador da prosperidade, pois é a base de um melhor
envolvimento do consumidor, de retencao de talento, oportunidades em mercado consideraveis e de maior
acesso ao capital. As empresas nao podem ignorar a sustentabilidade na forma como criam valor, uma vez
que os investidores estdo a tomar decisdes em conformidade, e 0s governos estao e deverdo pressionar por
regulamentacao, que favoreca esses investimentos. A oportunidade econémica da sustentabilidade esta a
ser aproveitada pelos investidores em todo o mundo e atualizamos a nossa oferta de produtos com uma vasta
gama de solugoes ESC.

A inovacdo ¢ tambem um fator chave de crescimento e retorno, a medida que os sectores economicos e as
sociedades continuam a ter que lidar com uma grande disrupcao como resultado de mudancas tecnologicas
e sociodemograficas. Continuamos a recomendar um posicionamento de sobreposicao em investimentos
tematicos, enfatizando as oportunidades existentes na transicdao energética, na inteligéncia artificial
(semicondutores), na ciber seguranca e na inovacéo em satide. A medida que as economias e os mercados
fazem a transicdo para novos paradigmas, os investidores podem considerar opgdes de investimento em
inovacdo, sustentabilidade, diversificacao e gestao ativa, e evitara armadilha de taxas de juro reais negativas.

Acreditamos que o
crescimento e ainflagdo
(ainda mais) podem
aquecer neste ciclo, e
portanto os investidores
devem aumentara
protecdo contra a inflagdo
nas suas carteiras

Explorar as oportunidades
oferecidas pela inovacdo e
a transicdo do fossil para

o verde (sustentabilidade)

Os investidores podem
considerar opgoes no
espaco dos alternativos, a
fim de tirarem partido do
prémio de iliquidez

3.0.3 Correlagdo de longo prazo entre os retornos das agées e o crescimento dos lucros das empresas

Fonte: Bloomberg e Factset. Dados de 09/11/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

OBRIGACOES: Quem investe em obrigacdes vé-se
sem rumo com o aumento das taxas de juro

José Rodriguez, CFA
SPB Estratega de Obrigacoes

Os mercados de obrigagoes estéo atualmente a avaliar varios picos potenciais - pico de crescimento, pico de inflagéo e
pico de apoio de politicas. Estes potenciais desenvolvimentos macro podem ter implicagdes diferentes para os mercados
obrigacionistas. Poroutro lado, e em sentido contrario, 0s ajustamentos em relagao as projecoes da inflagao tém sido menos
favoraveis as obrigacoes. Embora se espere que a inflagao continue a ser transitdria e, como tal, continue a constituir o nosso
cenario-base, os elevados precos da energia e os estrangulamentos nos fornecimentos podem manter a inflagdo persistente
durante mais tempo. Por mais preocupantes que sejam os dados sobre a inflacdo, 0 mercado continuara a obter algum
conforto das evidéncias mais limitadas de que ainflacdo se estejaacomodada em parte das expectativas.

Os mercados estao a comecar a descontar os primeiros aumentos nas taxas de juro nos EUA até ao final de 2022, mas
0s investidores estao a presumir apenas um pouco mais do que seis aumentos nas taxas de juro durante todo o ciclo de
aumento das taxas. No passado, o Fed realizou cerca de dez a doze aumentos nas taxas de juroao longo de um ciclo. Portanto,
aexpectativado mercado € de que o banco central tera que atuar de forma menos restritiva do que no passado para atingiras
suas metasde politicamonetaria, mas este cendrio pode vira sercontestado no futuro. Aconfirmacao de Jerome Powellcomo
presidente do Fed reforga a visdo consensuial de pelo menos dois aumentos das taxas em 2022. Prevemos turbuléncias
no mercado, uma vez que as atuais taxas negativas baixas (ver grafico abaixo) implicam perdas de poder de compra
significativas para os investidores mais conservadores. As curvas de rendimento podem sofrer oscilagdes impulsionadas
pormudancas nos premios de prazo e pelo impacto de uma trajetoria mais agressiva pelo FED no aumento das taxas dejuro.

No caso dos titulos da divida publica europeus, dadas as suas atuais avaliagoes completas, esperamos uma possivel
reavaliagdo dos pregos dos titulos em euros, mas uma oferta governamental liquida negativa devera limitar qualquer
declinio do Bund. O posicionamento em titulos da periferia continua a parecer uma oportunidade razoavel, dado que a
politica monetéaria e orcamental permanece muito acomodaticia (Espanha e Itéliairéo receber grandes fatias dos fundos Next
Generation da UE (NGEU) até 2026).

A grande maioria de todas
as obrigagdes com grau
de investimento estdo a
ser negociados abaixo das
expectativas do mercado
para a inflagéo nos
proximos 10 anos

A continuagdo da
normaliza¢Go do mercado
de trabalho nos proximos
6 a 12 meses constitui
um argumento a favor de
aumentos das taxas do
Fed no proximo ano

Ndo ha muitas
oportunidades de
rendimento real positivo

na maior parte do

mercado obrigacionista,
exacerbando o desafio de
gerar rendimentos na nossa
atual conjuntura de taxas
baixas, mas com tendéncia
crescente

3.1.1 Os rendimentos das obriga¢des da divida publica sGo muito baixos em relagdo a inflagio

Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

Amaioria dos cenarios implicitos num ambiente de aumento das taxas geram retornos esperados negativos para a maior
parte das maturidades. Como consequéncia, faz sentido manter a duracao da carteira baixa, uma elevada diversificacao
em alternativos com “carry” positivo e preferéncia por gestores ativos que possam agregar valor em periodos de
volatilidade. As politicas monetarias mais restritivas irdo pressionar em alta os rendimentos das obrigacoes globais nos
proximos 6 a 12 meses, mas ndo de forma igual. Permanecerd subponderado nos paises onde o "tapering"” e a subida das
taxas séo mais provaveis (EUA, Reino Unido, Canadé, Nova Zelandia) em relacéo aos paises onde os decisores politicos se
moverdo de forma muito mais lenta (Zona Euro, Austrélia, Japao).

A exposicdo ao crédito em carteiras de obrigagoes continua a ser critica, dado o baixo retorno dos titulos da divida
publica e a elevada probabilidade de incumprimento global permanecer em geral abaixo das médias historicas,
assumindo que a recuperagao economica continua, bem como condicdes de financiamento relativamente benignas. A
pandemia da COVID-19 deixou um legado de elevado endividamento governamental e corporativo, que ird criar riscos
de reembolso quando o crescimento e as perspetivas de lucro enfraquecerem ou a liquidez diminuir. Dados os atuais
spreads baixos em obrigacdes de grau de investimento, estamos a tornar-nos mais cautelosos quanto a exposicao a
esse segmento do mercado de crédito, a medida que a era da melhoria do balango patrimonial chega ao fim. Somos
a favor de se investir em ativos reais que poderiam beneficiar de expectativas de inflagao crescente mas transitoria,
especialmente TIPS (titulos da divida pUblica norte-americana indexados a inflagdo) de curto prazo.

Continuamos a manter uma sobreponderacéo em emissores de elevado rendimento com base no nosso cenario
central de crescimento economico acima da media e a continuidade dos programas de compra de ativos pelo Fed
e pelo BCE durante a maior parte dos proximos quatro trimestres. Neste cenario, ha uma elevada probabilidade de
continuidade da contracao do spread e de um desempenho superior dos titulos de elevado rendimento em relagdo
aos titulos de grau de investimento. Para o segundo semestre do ano, poderiamos contemplar uma oportunidade de
direcionar a sobreponderacao em crédito de elevado rendimento para o grau de investimento e comegcar a reduzira
subponderagao na duracéo.

As curvas de divida dos mercados emergentes sao muito inclinadas, portanto, tém em conta um elevado grau de
restricbes, uma vez que os seus bancos centrais parecem estar a olhar mais a frente da curva. Contrariamente as
economias desenvolvidas, os bancos centrais de alguns paises emergentes nao conseguiram tratar a inflagdo como
transitoria. Com os precos no consumidor muito acima das metas dos bancos centrais, a maioria dos decisores politicos
dos mercados emergentes responderam aumentando as suas taxas oficiais este ano. Ha indicios de que as pressoes
sobre os precos nos mercados emergentes possam estar a comecar a diminuir, o que pode desencadear uma
oportunidade de posicionar carteiras para emissores neste espaco de maior rendimento.

Mantemos o nosso énfase
em encontrar rendimento
com risco da taxa de juro
limitado, com foco no
crédito

Manter a calma e manter
o "carry" nas obrigagoes
de Elevados Rendimentos,
mas estar pronto para
mudar para grau de
investimento quando

os riscos da taxa de juro
comecarem a diminuir

As oportunidades estdo a
comegar a aparecer nos
mercados emergentes,
embora o risco econémico
descendente vinculado
ainflagdio e os riscos
politicos permanecam

3.1.2 Evolugdo do rendimento até ao vencimento das obriga¢oes de elevado rendimento global vs. obrigacdes dos

mercados emergentes nos ultimos 12 meses
Fonte: Bloomberg. Dados de 28/11/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

ACOES: As acbes enfrentam a transicéio para um
ambiente de menor crescimento

Carlos Shteremberg, CFA
SPB Estratega de A¢oes

Os proximos 12 meses serao definidos por um periodo de transicao duma fase de elevado crescimento dos lucros
para uma fase de crescimento mais baixo dos lucros, e de um crescimento impulsionado por politicas para um
crescimento organico. Embora as politicas orcamentais e monetarias de apoio tenham sido o principal fator por tras
das acoes em 2021, esse apoio fluiu para expectativas de lucros crescentes, que foram inteiramente responsaveis
pelo desempenho positivo deste ano. Como mostram os graficos abaixo, ndo houve expansao dos multiplos este
ano. Embora seja verdade que os mercados de acoes continuam a estar caros, comparativamente com o passado,
as suas valorizagdes sao bastante razoaveis quando comparadas com os rendimentos das obrigacoes. A valorizacao
dos spreads entre as duas classes de ativos esta em linha com as médias de longo prazo. Acreditamos que, embora
as taxas vao aumentar nos proximos 12 meses, irdo continuar baixas. A combinagdo de taxas baixas e crescentes
continuara a forgar os investidores, que de outro modo seriam conservadores, a assumirem riscos adicionais e a
direcionarem fluxos para agdes, 0 que deve apoiar as valorizacbes pelo menos até ao final de 2022.

Dadas as expectativas de resultados robustos e as elevadas correlacoes positivas entre lucros e indice de precos,
2022 abre boas perspetivas para os investidores em ages, se estas estimativas de crescimento se mantiverem.
Embora existam motivos para acreditar que sim (poupanca acumulada elevada, procura por servicos reprimida e
politica aindaacomodaticia), estas estimativas dependem de ainflacdo ser transitoria, como argumentam os bancos
centrais. O desempenho relativo das agbes apds um aumento da inflacao depende em parte do ponto de partida. As
acbes tendem a superar outras classes de ativos quando a inflacdo sobe a partir de um nivelinicial baixo (IPC abaixo
de 2%). No entanto, se 0 aumento da inflacéo comecar de um ponto de partida onde a inflagdo ja esté acima da
mediana histérica, o desempenho das acées tende a ser prejudicado. A excecdo de um cenario de desaceleracéo
do crescimento combinado com uma inflagdo muito elevada e em alta, as agdes devem apresentar desempenho
superior, enquanto o crescimento econémico e dos lucros permanecer forte.

O crescimento dos lucros
pode reduzir-se para um
ritmo mais sustentavel
no proximo ano, mas o
nivel deve permanecer
robusto

Embora seja verdade
que os mercados de
acdes permanecem
caros em comparacdo
com valores histéricos,
as suas valorizacoes
sdo bastante razodveis
quando comparadas
com os rendimentos das
obrigaces

3.2.1 As empresas dos EUA desfrutam de margens mais altas do que os seus pares europeus

Fonte: Bloomberg e Santander. Dados de 22/11/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

Até agora, as acoes tém ignorado em grande parte o agravamento do percurso dos mercados obrigacionistas, a
medida que resultados robustos e a falta de alternativas de investimento noutras classes de ativos continuam a
promover o apetite pelo risco. E provavel que as acdes gerem retornos medianos na casa de um digito no proximo
ano, o que ainda assim ira continuar a superar os retornos oferecidos pelas obrigagoes e pela liquidez. Mas as
acoes irdo gerar retornos muito mais baixos comparativamente com os que foram obtidos pelos investidores ao
longo do ano passado. A era da liquidez abundante esta a chegar ao fim e os mercados de acbes a negociarem em
niveis recordes terdo de contar com o crescimento dos lucros para continuarem a ter um bom desempenho.

Embora as estimativas de crescimento dos lucros permanegam robustas, é muito natural que desacelerem em
relacdo aos niveis astronomicamente elevados observados no terceiro trimestre. O que nao deve necessariamente
assustar os investidores, pois historicamente, durante os periodos de desaceleragdo do crescimento dos lucros,
conseguiram-se obter retornos positivos. Ainda assim, os periodos de desaceleracao do crescimento dos lucros tém
sido historicamente acompanhados por maior volatilidade e maior dispersdo sectorial. A medida que esta dindmica
se concretiza, os investidores podem beneficiar de uma gestéo ativa, uma vez que uma maré que sobe mais
lentamente j& nao consegue levantar todos os barcos. Além disso, a medida que os resultados desaceleram, os
sectores de crescimento devem tornar-se mais atrativos, enquanto o valorira perder o seu brilho. No entanto, temos
uma visao positiva sobre o sector financeiro e, em particular sobre os bancos, umavez que estao bem posicionados
para tirarem partido do aumento das taxas. De igual modo, temos uma visao positiva sobre a dindmica de
sustentabilidade, crescimento e inovacdo das margens no sector da satide.

Anivel micro, conseguir identificar empresas com poder de fixacao de precos é fundamental para os investidores,
pois as margens das empresas podem comecar a sentir a pressdo do aumento dos precos das commodities e
da energia, e das dificuldades na contratacao e retencao de talentos a nivel da forca de trabalho a medida que os
mercados detrabalho se tornam cadavez mais restritivos. Se ainflacao se tornarmenos temporariadoque o mercado
espera, as empresas com modelos de negaocios digitais e menor dependéncia das cadeias de abastecimento fisicas
podem ter um desempenho melhor. Além disso, como a escassez € omnipresente, mantemos uma preferéncia por
sectores que estejam posicionados a montante da cadeia de abastecimento. Também continuamos a ponderar a
exposicdo a temas que estdo a alavancar a inovagao e a desfrutar de taxas de crescimento excecionais, como a
ciber seguranca, a transicao energetica, a inteligéncia artificial e a internet das coisas.

Embora o destino do Grupo Evergrande, o sequndo maior promotor imobiliario da China, continue incerto, a nossa
visdo € de que o governo ird elaborar um plano de reestruturacao. Recentemente, melhoramos a nossa perspetiva
sobre as agdes chinesas.

Apesar da inflagéo
empurrar os custos
para cima, as margens
de lucro das empresas
atingiram maximos
ndo vistos ao longo de
varios anos no terceiro
trimestre

A era de liquidez
abundante esta a chegar
ao fim e os mercados de
acdes a negociarem em
niveis recordes terdo de
contar com o crescimento
continuo dos lucros

As nossas sobre-
exposi¢des sectoriais sGo
uma mistura de valor
(financas) e crescimento
(cuidados de satde /
servicos de comunicacdes
nos EUA)

3.2.2 A subida do mercado de a¢oes em 2021 foi impulsionada pela recuperagdo recorde dos lucros

Fonte: Bloomberg e Factset. Dados de 10/11/2021
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O Grdfico representa as estimativas de resultados por agéo (EPS) dos analistas ao longo do tempo. As estimativas para 2020, por exemplo, comegaram em meados de 20719. O
ponto representa os resultados por agdo finais para aquele ano, 26 neste caso. Comparando isto com os resultados por agdo de fecho esperados para 2021, que é 39, implica
um crescimento de 49% nos resultados por acdo. Para 2022, as estimativas atuais pressupéem um crescimento de 7% comparativamente com 2021.




Oportunidades nos mercados em transigdo

ALTERNATIVOS: Os investidores continuam a
transitar para mercados privados

Isidro Fernandez
SPB Responsavel de
Alternativos

Borja Diaz-Llanos
SAM Responsavel de
Alternativos

Num contexto de mercado onde as valorizacdes das agdes continuam a disparar para maximos historicos e as taxas
de juro permanecem em niveis extremamente baixos, a importancia de adicionar investimentos alternativos a
uma carteira diversificada de ativos torna-se uma necessidade. A crescente procura por alternativas ap6s o inicio
da pandemia reflete o desejo dos investidores procurarem fontes diferenciadas e melhores de retorno e de
rendimento. No ano seguinte a pandemia, a arrecadagao de fundos de divida privada teve uma tendéncia continua
de crescimento, com entradas de capital para o sector em 2021 a situarem-se nos 130 mil milhdes de dolares, a
caminho de ultrapassar o total atingido em 2020 de 153 mil milhdes de dolares. Ao analisar os retornos historicos
da divida privada, vemos que o desempenho continua a ser competitivo com o dos mercados organizados nos
ultimos 20 anos, produzindo desempenho superior significativo, ao mesmo tempo que reduzem a volatilidade.

As acdes recentes dos fundos de capitais privados produziram excelentes retornos (Grafico 3.3.1), pois 0s gestores
beneficiaram do deslocamento de curta duracao causado pela pandemia para implementar niveis recordes de
liquidez e também beneficiaram da rapida recuperacao para se tornarem grandes vendedores de empresas das
suas carteiras com valorizacoes atrativas. A flexibilidade dos gestores de capitais privados para utilizar capital, bem
como desinvestir participacdes num momento ideal sem se preocupar com a liquidez, da aos gestores alternativos
uma vantagem sobre os investimentos tradicionais.

As afetacdes dos investidores institucionais em alternativos aumentaram de forma transversal, tendo mais
do que duplicado nos ultimos 10 anos. De acordo com Pregin, os investimentos globais em capitais privados e
em divida privada irdo duplicar até 2025, a uma taxa composta de crescimento anual (CAGR) de 15%, em todas as
classes alternativas de ativos (Gréfico 3.3.2). Espera-se que uma grande parte deste crescimento venha de clientes
de private banking, a medida que a classe de ativos se expande para alem do cenario de investidores institucionais e
se torna mais acessivel e transparente.

3.3.1 Desempenho de mercados privados vs. classes de ativos tradicionais
Fonte: Cambridge Associates, Cliffwater, Bloomberg e Santander. Dados de 30/06/2021.

Os ativos alternativos tém
vindo a ganhar espago nos
ultimos anos, @ medida que
investidores procuram novas
formas de obterretorno

As dasses de ativos do
mercado privado podem
desempenhar um papel
cada vez mais importante
com o potencial que tém
para aumentar os retornos
e ajudara mitigaro risco
através da diversificaco

Os capitais privados tém tido
um desempenho superior
durante longos periodos de
tempo e podem oferecer
beneficios de diversificacdo
deriscoeresiliénciada
carteira ao longo dos ciclos
de mercado

indice de capitais privados dos EUA (Cambridge Associates LLC) @ S&P 500 m MSCI - indice de Todos os Paises do Mundo
Divida Privada (indice de empréstimos diretos da Cliffwater) — m Bloomberg - indice Global Agregado de Obrigacées

um d

9.46*
86

434 | | 443

Obrigacoes Ob!
anos 0 anos

* Dados de 30/09/2004 onde comecga o indice.
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Oportunidades nos mercados em transigdo

Os alternativos estéo a crescer, ndo s6 em tamanho, mas também em termos de amplitude de estratégias,
proporcionando aos investidores muitas opgdes para otimizarem as carteiras tradicionais. Por exemplo, no ambito
da divida privada, ha muitas subclasses, como empréstimos com garantias privilegiadas, empréstimos diretos,
situacoes especiais, mezaninos, etc, e muitos subsectores de especializacao, incluindo os mais comuns de divida
imobiliaria e de infraestruturas, mas também leasing de equipamentos industriais, financiamentos ao comeércio,
para citar apenas alguns. Esta diversificagdo permite aos investidores procurarem nao so determinados periodos
de vencimento ou janelas de liquidez, mas também determinados retornos pretendidos, rendimentos em liquidez,
diversificacao geografica e, em muitos casos, com baixa correlagao com os mercados organizados, pois evitam a
volatilidade do mercado. E também permitem uma exposicao que néo esta disponivel nos mercados tradicionais.
Aamplitude e a profundidade dos mercados privados oferecem muitos elementos diferenciadores que podem ser
conjugados para fazer face a diversos objetivos ou restricoes.

A medida que os clientes procuram solucdes estruturais diversificadas no espaco dos mercados privados, a
introducao de fundos multi-gestores semiliquidos tornou-se predominante. Depois de ter sido evitado durante
muito tempo no espaco do capital privado, o Fundo de Fundos (FoF) atraiu um capital significativo entre os clientes
de private banking. Para apoiar ainda mais a tese de investimento, & importante notar gue o retorno a um ano dos
FoF até ao primeiro trimestre de 2021 de 35,1% esta a frente do retorno de 33,3% do capital privado como um todo.
Um aumento nos mandatos dos multi-gestores permitiu aos investidores construirem as suas carteiras de forma
mais eficiente através duma melhor diversificagdo da carteira e duma melhor gestao do risco. Por gerirem melhor
0 risco da carteira atraves da diversificacdo, os investidores podem suavizar os seus fluxos de rendimento e retorno
entre diversas classes alternativas de ativos, conseguindo um perfil de risco-retorno mais atrativo.

Os investidores também podem melhorar as suas oportunidades na transicéo para a sustentabilidade com
estratégias nos sectores de capital de risco e energia renovavel. Nado devemos esquecer que muitas das estratégias
alternativas tém no seu cerne a transformacdo da economia, das fintech as ciéncias da vida. Provavelmente, este
aspeto é muito bem exemplificado pelo capital de risco e, em particular, pelas estrategias de capital de risco que
ajudam a descarbonizar a economia com novas tecnologias, e que sao fundamentais para a transicao energetica e
para que se possa alcancar a meta de emissoes liquidas zero até 2050.

Enfrentando valorizaces exageradas em mercados tradicionais, beneficios de correlacao limitados entre
obrigacdes e agoes, e rendimentos de obrigacoes persistentemente baixos com risco assimetrico, os investidores
decidiram recorrer a alternativas. A implementacao duma carteira de mercados privados requer maior supervisao,
com particular atencao ao perfil de liquidez dos investimentos, aos seus fluxos de caixa e um ritmo de investimento
consistente com a estrategia de diversificacao.

3.3.2 As alternativas devem crescer a uma taxa anual de 15%
Fonte: Preqin. Dados de 30/06/2021
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O crescimento nos
mercados privados tem
apoiado o crescimento
do nimero de
produtos disponiveis,
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Os investidores
dispostos a expandir

0S seus conjuntos

de oportunidades,
aproveitam novas fontes
de prémios de risco e
abragam algum grau

de investimento ativo
que pode gerar retornos
mais elevados e construir
carteiras eficientes

Os mercados privados
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qualidade de acedera
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liquidas zero
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Oportunidades nos mercados em transi¢@o

ESG: Os investidores abracam a oportunidade da
sustentabilidade

Ana Rivero, CESGA®, CIIA
SAM - Responsavel Global de ESG

A sustentabilidade e as oportunidades de negocios estdo a unir-se para transformar a maneira como
as empresas elaboram estratégias, impulsionam o desempenho e reportam resultados. Ha evidéncias
crescentes de que o desempenho duma empresa em relacéo a fatores ambientais, sociais e de governanca
(ESG) contribui para o sucesso do negécio. Os investimentos em ESG estdo a ser cada vez mais vistos como
uma pré-condicao para a criacao de valor a longo prazo.

Ha um numero crescente de investidores a concentrar-se no ESG, ndo sé devido ao seu alinhamento com o
investimento de longo prazo, mas também por causa do bonus de impacto adicional de criar externalidades
positivas. Os fundos focados em questdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) viram os seus ativos
combinados subirem para um valor de 3,9 triliées de dolares no final de setembro. O numero de fundos
sustentaveis capturados no universo sustentavel global da Morningstar cresceu mais de 51% no terceiro
trimestre, atingindo 7.486 fundos no final de setembro.

Um grande passo na transicao para um maior énfase na sustentabilidade é a necessidade de se criarem
padrdes e uma linguagem comuns sobre as métricas ESG para evitaro greenwashing, ea Europaestaaliderar
este processo com o Regulamento de Divulgacdo de Informacoes Financeiras sobre Sustentabilidade (SFDR).
O SFDR exige que os gestores de ativos incluam riscos de sustentabilidade (relacionados com o ESG) nas suas
decistes de investimento e pede que os fundos sejam claramente categorizados quanto a sua “ecologia’, ao
mesmo tempo que também documentam os seus objetivos, politicas e metodologias em prospectos, sites
e relatorios periddicos. Uma segunda medida significativa tem sido a necessidade dos gestores de ativos
quantificarem os seus impactos adversos numa base de “cumprir ou explicar” os seus investimentos, tanto a
nivel da empresa quanto a nivel do fundo, através dum conjunto prescrito de 18 indicadores ESG obrigatorios.

Melhores dados e
percecdes mais afinadas
permitem criar carteiras
sustentaveis sem
comprometer as metas
financeiras

Os fluxos de capital e

os reguladores estdo

a for¢ar cada vez mais
as empresas, ndo so

a publicarem os seus
proprios relatorios de
sustentabilidade, mas a
incluirem métricas ESG
nas suas demonstracoes
financeiras

Os investidores estdo a
comecar a aplicar uma
lente de sustentabilidade
aos investimentos

atuais e futuros. O

ESG éimportante e é o
principal impulsionador do
desempenho futuro

3.4.1 Os investidores estdo a focar cada vez mais a sua atencdo no ESG e a fazerem a transi¢do para investimentos

em sustentabilidade
Fonte: Morningstar. Dados de 30/09/2021
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Oportunidades nos mercados em transigdo

De acordo com o SFDR, as empresas, incluindo as sociedades de gestao de ativos, seguradoras e fundos de
pensoes que fornecem produtos ou servicos financeiros na Unido Europeia, terdo de comecar a divulgar o quao
sustentaveis realmente sao.

A transicdo do fossil para o verde, a adocao mais rapida de novas tecnologias e as mudangas pos-pandemia
nas cadeias de abastecimento e preferéncias irdo igualmente criar uma gama de vencedores e vencidos, e
irao reforcar a importancia da gestao ativa na selecao de empresas tanto em mandatos de obrigacdes como
de agdes. Os lideres da comunidade de investimentos precisam de envolver e educar 0s nossos clientes sobre
as implicacoes transformacionais do investimento em ESG em termos de obtencao de melhores retornos
ajustados ao risco de longo prazo. O ESG néo é sé mais uma caixinha regulamentar para ser assinalada com
uma cruz, antes pelo contrario, representa uma oportunidade de libertar as empresas das restrigdes do
curto prazo e aumentar os retornos potenciais dos nossos clientes.

O principal impulsionador do aumento dos investimentos sustentaveis desde 2015 tem sido a definicao dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavelda ONU no marco do Acordo de Paris, ja na COP21, e que se tornou
uma referéncia mundial. Os investidores institucionais comecaram a adaptar os seus investimentos em ESG
tradicionais as metas climaticas, principalmente a exigirem contributos para a descarbonizacao da economia.
A adaptacao progressiva da oferta de produtos de gestores de ativos para atender a essas necessidades,
juntamente com a implementacao do SFDR e de alguns outros regulamentos, como a taxonomia climatica da
UE, resultou num boom de novos fundos de investimento relacionados com o clima, aumentando o ambito
de possibilidades de investimento sustentavel também para pequenos investidores.

O desafio agora é educar os investidores para que tomem decisdes informadas sobre o impacto que o seu
dinheiro pode ter, além do retorno financeiro que esperam obter. A boa noticia € que qualquer investidor,
do tipo conservador ao mais agressivo, pode optar por investir de forma responsavel e sustentavel por
meio de um vasto universo de fundos de investimento em todas as classes de ativos ou estratégias. Acoes,
obrigacoes, afetacao de ativos, alternativas, qualquer estratégia que satisfaca os interesses do investidor pode
ser executada de forma sustentavel com uma inclinagdo ou filtro ESG. E a verdade € que a vinda de fluxos em
massa para este tipo de ativos estao a compensar. Peguemos no exemplo da estratégia dos "titulos gémeos"
alemaes: desde o inicio, o titulo verde gémeo ganhou sistematicamente um prémio sobre o Bund tradicional.

Ha um novo mundo a formar-se diante dos nossos olhos. As novas oportunidades de investimento irdo
desaparecer se nao forem sustentaveis e, portanto, atraentes para o capital institucional. Vamos aproveitar
esta oportunidade e investir de forma inteligente.

3.4.2 Oportunidades para cria¢do de valor em obrigacoes - Titulos Verdes
Fonte: Bloomberg e Santander Gestdo de Ativos. Dados de 16/11/2021
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Anexo:
Quadros

Retornos dos principais ativos nos altimos 10 anos.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 22/11/2021 Retorno Retorno anualizado
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 3 anos 5anos 10 anos
Curto Prazo (USD) 0,1% 0,4% 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,0% 1,1% 0,6%
Curto Prazo (EUR) @ -0,1% -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4% -0,4% -0,2%
Obrigagées Global @ -3,2% 2,1% 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,5% 4,3% 3,2% 1,8%
Obrigagées (USD) ¥ 0,5% 2,6% 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,6% 5,5% 3,6% 3,0%
Soberano (USD) © 1.2% 1,1% 1,1% 1,4% 52% 5,8% -1,7% 3,6% 2,3% 1,7%
Empresas (USD) © -0,7% 6,1% 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1,2% 8,0% 5,4% 4,8%
Elevado Rendimento (USD) -4,5% 17,1% 7,5% -2,1% 14,3% 7% 4,3% 7,8% 6,6% 7%
Obrigagbes (EUR) @ 1,0% 3,3% 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -1,5% 3,2% 2,0% 4,0%
Soberano (EUR) © 1,6% 3,2% 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -1,8% 3,8% 2,3% 4,5%
Empresas (EUR) (1 -0,6% 4,7% 2,4% -1,3% 6,2% 2,8% -0,3% 3,0% 2,0% 3,9%
Elevado Rendimento (EUR) (" 2,9% 6,5% 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% 5,7% 4,5% 7,5%
Obrigagdes Global Emergente (USD) ('? 1,3% 9,9% 8,2% -2,5% 13,1% 6,5% -1,6% 6,4% 4,8% 5,3%
LatAm (USD) (2 -5,1% 16,3% 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -3,0% 4,9% 4,2% 4,4%
MSCI Global (USD) -2,7% 5,3% 20,1%  -10,4% 25,2% 14,1% 19,7% 17,5% 13,5% 1,1%
S&P 500 (USD) -0,7% 9,5% 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 25,1% 21,0% 16,4% 14,7%
MSCI Europa (EUR) 5,5% -0,5% 73%  -13,1% 22,2% -5,4% 21,8% 10,5% 6,9% 7,6%
MSCI Mercados Emergentes (USD) -17,0% 8,6% 343%  -16,6% 15,4% 15,8% -1,7% 9,2% 8,2% 3,4%
MSCI Asia Pac. ex-Jap&o (USD) -9,4% 6,8% 37,0%  -13,9% 19,2% 22,4% -0,2% 13,1% 11,4% 8,1%
MSCI América Latina (USD) -32,9% 27,9% 20,8% -9,3% 13,7% -16,0%  -14,7% -6,9% -2,2% -5,2%

(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
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Anexo: Quadros

indices de acdes.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados de 22/11/2021 Oltimo Variagdo Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2019 2020 2021 3anos 5anos 10 anos
EUA S&P 500 4,698 1,258 —. 4,698 289% 16,3% 26,0% 21,0%  16,4% 14,7%
DOW JONES INDUS. 35,602 12,218 —. 35820 223% 72% 172%  133% 134% 12,0%
NASDAQ 16,057 2,605 —. 16,057 352% 43,6% 24,8% 32,1% 245% 20,3%
Europa Stoxx 50 3,769 2,257 —. 3,769 233% -87% 21,7% 9,3% 5,9% 5,8%
Zona Euro (EuroStoxx) 4,347 2,119 —l 4,347 248% -51% 22,7% 11,6% 7,4% 7,4%
Espanha (IBEX 35) 8,765 6,090 4.7 11,527 11,8% -155%  9,5% -0,6% 0,3% 1,0%
Franca (CAC 40) 7,104 3,017 —. 7104 26,4% -71% 28,5% 12,8% 9,4% 9,5%
Alemanha (DAX) 16,142 5,898 —. 16,142 255% 3,5% 17,8% 13.1% 86% 113%

5321 ————J— 7749 121% -143% 12,6%  12%  13%  33%

Reino Unido (FTSE 100) 7,223

VAR READAEARANANR AN AN

Italia (MIB) 27,270 128748 —— N 27272 283% -54% 234%  136% 108%  67%
Portugal (PSI 20) 5,539 3045 —Jf— 7608 102% -61% 131%  46%  45%  05%
Suica (SMI) 12,511 5850 —— ) 12511 260% 08% 172% 125% 97%  87%
LatAm  México (MEXBOL) 50,811 34555 —— ) 53305 46% 12% 151%  72%  28%  35%
Brasil (IBOVESPA) 103,035 a0406 — - 126802 316% 29% -122%  59% 112%  64%
Argentina (MERVAL) 85,695 2257 ——— ] 85695 376% 229% 673% 415% 385% 42,5%
Chile (IPSA) 4712 3430 —J}— 5855 5% -105% 131%  29%  20%  1,3%
Asia  Japao (NIKKEI) 29,774 gass ——— ] 20774 182% 160% 85% 112% 105% 136%
SESE)KO”Q (HANG 24,957 1843 —Jf——— 32887 91% 34% 84% 14% 22%  32%
Coreia do Sul (KOSPI) 3,013 1755 ——— 3207 7% 308% 49%  133%  89%  51%
india (Sensex) 58,466 15455 ———J 59307 144% 158% 224% 187% 17.8% 138%
China (CS) 4912 2140 —— ] 5352 367% 272% 57%  152%  7.4%  65%
Mundo  MSCI Global 3,220 1178 ——— ] 3220 252% 141% 197%  17.5%  135%  11,1%
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Acoes por estilo e por sector.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 22/11/2021 - . . ..
ados de 22/11/ Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Racio
(PE Rendi-
A Co- mento
Ultimo tacao/de Divi-
Preco 12 s  Baixo Intervalo Elevado 2019 2020 2021 3anos 5anos 10anos Lucro) dendos
MSCI Global 3,220 1178 ——— 3220 252% 141% 197%  175% 135% 11,1% 2027 167
MSCI - ~ 7
Rendimento

Estilo de Dividendos 1,390 e 810 —— | 1422 193% 30% 82% 61% 58% 57% 1383 365
Elevados
Global
MSCI -

Dindmica 3987 ~— " 950 ———J 3987 27.7% 283% 168% 230% 201% 160% 17.37 141
Global

MSCI -

Qualidade 4047 ™ 96— 4047 361% 222% 253%  260% 203% 160% 2530 132
Global

MSCI -

\I\//toifiawhadade agos — 1767 ———J 4635 232% 26% 113%  109% 105% 106% 2066 1.97
Global

MSCI - Valor -

Mordial 11,497 4605 —— ] 11534 217% 12% 186%  104%  92%  99% 1419 273
MSCI - ~

Pequena 710 218 ———J} 710 262% 160% 182% 171% 134% 130% 2079 155
Capitalizagao ’/_,\/

Global

MSCI - N

Crescimento 9,869 2260 ————————J} 9869 337% 338% 234% 284% 216% 163% 3274 073
Global N,

Sector Energia 301 ~ 166 —Jf—— 428 115%-315% 37.4%  -2,0% -05% 02% 1202 430
Materiais 557 ~ 29—} 573 233% 199% 12,8%  169% 12,9%  7,6% 1225 324
Industriais 510 A/ 168 — | 510 278% 117% 167%  162% 126% 124% 2287 157
Consumo —I 0 0 0 0, 0, 0,

D o 620 R 127 620 26,6% 36,6% 231%  27,0% 204% 17.6% 2996  0.83
44 44 8% 7,8% 7.8% 6% 90% 97% 214 7
Bens de 3 ~ 183 3 228% 7,8% 78% 106%  90%  97% 2142 2.7
Consumo
AL
N A4
cudadosde 408 ~ 138 —— ] 507 232% 135% 151%  158% 146% 149% 1898 1.58
A
Financeiros 256 ~ gg 263 255% -2,8% 27.6%  130% 10,7% 12,0% 1207 2.52
Tecnologias 683 e 93 —— 683 47,6% 43.8% 30,1%  386% 30,1% 223% 3113 073
de Informacao
Imobiliario 492 ,\/\/\/ 200 ————} 495 230% -50% 224% 112%  98%  95% 3080 2.63
servicos de 211 78—. 220 27,4% 23.0% 18,1%  213% 136% 10,5% 2000 1.14
Comunicagoes
Agua, Gas, 308 w7 ——J 316 225% 48% 34%  96% 101%  77% 1884 345
Eletricidade
Privat
O | St
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Anexo: Quadros

Titulos da Divida Publica

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados de 22/11/2021
10 anos
Inclinagao
da curva
X . Varia¢do nas taxas de  de rendi-
glc':s:é'; Taxa de juro Varia¢do Ultimos 10 anos juro (pb) 10 anos mento
(S&P) Banco C.* 2anos 10anos 12 meses Baixo Intervalo Elevada Més YtD YoY 10-2 anos
Desenvolvido A —

EUA AA+ 025% 054% 158% o, 053% —Jf———  314% 367 74 104
Alemanha  AAA 050% 076% 033% _o—~— 070% JJ—— 193 21 25 26 44
Franca  AA 050% -080% 002% _e~ 040% JJ——— 315% 24 37 36 82
Itdlia BBB 050% -033% 08% _~— 054% J—— 7% 28 35 26 122
Espanha A 050% -067% 040% _~— 005% JJ——— 686% 21 35 32 107
Reino Unido AA 010% 051% 090% _sarr 010% —f———  302% 11 73 62 39
Grécia BB 050%  nd 118% o~~~ 061% JJ———— 349%6% 14 6 55 nd.
Portugal  BBB -050% -080% 032% _——r 003% JJ——— 1640 20 29 29 12
Suica AAA 075% 079% 022% _——r -105% —JJp——— 106% 16 36 33 57
Polonia  A- 125%  292% 328% A~_ 115% ——JJ—— 58w 47 206 206 35
Japéo A+ -010% -0,13%  0,08% 0271% —f——— o099 2 s 4 20
Mercados Emergentes —

Brasil BB- 775% 1209% 1178% _— 649% f———— 651% 46 485 380 32
México  BBB 500% 681% 749% ___—  449% — [} 9% 1 197 172 69
Chile A 275%  56%%  587% 219% f——————  626% 39 322 307 18
Argentina  CCC+ 38,00% ——~

Colombia BB+ 250%  nd. 806% _/—~~— 485% —JJ 898% 2 267 255 nd.
Tuquia B+ 1500% 1821% 1938% _—— 621% ———— )]  2069% 34 691 749 n7
Russia BBB- 750% 876% 854% ~~—__  555% ——[— 1298% 41 431 42 22
China A+ 289% 249% 291% _~_—~ 251% Jf———— 458% 5 23 36 42
india BBB- 400%  455%  635% 584% —J———— 886% 4 48 44 180

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

Fonte: Bloomberg e Santander.

Anexo: Quadros

Dados de 22/11/2021 .

Olti Variagdo Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado

Imo

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2019 2020 2021 3anos 5anos 10 anos
EUR/USD 11274 VA 105 —ff—— 139 22% 82% 7.8%  04%  12%  -18%
EUR/GBP 084 No~—— 070 —j}— 092 59% -53% -60%  -18% -03%  -03%
EUR/CHF 05—\~ 00— 124 35%  04% -30%  -27%  -05%  -16%
EUR/JPY 29 N s ——— 148 32%  -35%  24%  00%  18%  22%
EUR/PLN 469 AN 4a0s ———} 469  -08% -67% 31%  29%  11%  05%
GBP/USD 134 NS 122 —fp— 171 39%  -30% -19%  14%  15%  -15%
USD/CHF 093 NN oss —Jf—— 103 16%  92%  52%  23%  -17%  02%
USD/JPY na _r~—— s ———J} 24 -10%  52% 111%  04%  06%  40%
USD/MXN 2091 SN\ 23— 2417 37% 50%  53% 0% 04%  41%
USD/ARS 10045 _— 430 ——— ] 10045 s89% -288% 194%  402%  455%  37.2%
USD/CLP 807 s\ ann —— 855  84%  56% 139%  65%  37%  49%
USD/BRL 560 v N\~ 172 ———————J 575 40% -225%  72%  136% 107%  11.9%
USD/COP 3915 1763 ——— ] 4056 08% -44% 143%  70%  44%  7.4%
USD/CNY 638 A~ 60s —J——— 76 2% e7% 22%  27%  -15%  00%
EUR/SEK 1013 VT 83a —J—— 1093 34% 45% 05%  06% 07%  09%
EUR/NOK 1006 NN\ 72— a8 oe% 1% -44% % 2%  26%
Commodities.
Fonte: Bloomberg e Santander.

Olti Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado

Imo

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2019 2020 2021 3anos 5anos 10 anos
ot 786 _——" a0 —J— 124 249% 230% 555%  83% 17.9% -101%
ieext;‘;geo Bruto (W. 761 e~ wvw—J— 108 345% -205% 585%  11,8% 17.0%  -8.0%
Ouro 18423 NN~ 1000 —— ] 1971 189% 244%  38%  144%  150%  26%
Cobre 96465 S~ ase1 —— ] 10258 35% 258% 242%  155% 202%  9,6%
indice CRB 2350 _—m" n ———p— 322 94% -97% 401%  83%  79%  -89%
Rogers Internacional 32068 _—~—"" 1560 —Jp—— 3915 mo% 7% 427%  105%  131%  -42%
Feijéo de soja 5015, ~— 3 ———J— 697 68% 372% 36%  127%  74%  31%
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"Tabela periodica” de
retorno sobre ativos

Retornos do Ano Civil
Titulos dos S&P 500 TR 9,6% 16,7% 14,8% 2,6% 31,5% 18,4% =
EUA Governo da Titulos de Elevado Titulosde | Titulos dos | Titulos dos
Zona Euro Espanha Rendimento Espanha EUA
Global
Titulos do 7,4% 19,3% 32,4% 13,7% 12,0% 2,4% 23,2%
Japao Titulos de | Elevado Titulos dos | Titulos dos Titulos dos Governo da Titulos dos
Espanha Rendimento | EUA EUA Zona Euro
Global Emergentes
Titulos de Ibex35 TR 2,6% 27,8% 10,3% 1,6% 11,2%
Espanha Elevado Titulosde | Governoda | Titulos de  [EEIdi[te
Rendimento Espanha ZonaEuro | Espanha N
Global Emergentes Emergentes
Titulos de 2,1% 1,4% 21,8% 8,0%
Mercados Titulos dos Titulos dos Titulos dos Elevado
Emergentes EUA EUA EUA Rendimento
Global
Titulos da 16,0% 8,6% 0,3% 11,3% -3,3%
Europa Titulos dos Titulos de | Governo da Titulosde | Elevado
EUA Espanha Zona Euro Espanha Rendimento
Global
Commodities 11,0% 10,2% -4,4% 16,6% 4,4% 5,3%
Titulos de Elevado Titulos dos | Titulosde | Titulos de | Titulos de
Espanha Rendimento | EUA Espanha Espanha Espanha
Global
&
o
Titulos 4,2% 13,7% EX -0,3% 3
Globais Titulos de Elevado Governoda | Elevado ®
Espanha Rendimento | Zona Euro Rendimento
Global Global
IG da Europa -7,7% 5,5% 4,0%
Titulos de | Titulos de Governo da
Espanha Espanha Zona Euro
Liquidez 4,6% -3,5% -11,5% 8,6%
EUR Governo da Titulos de Titulosde | Titulos de
Zona Euro Espanha Espanha Espanha
Elevado TR HW0O 2,8% -2,3% -0,1% -4,2% 2,6% 1,1% -1,0%
Rendimento Titulos Governoda | Elevado Elevado Titulosde | Titulos de Governo da
Global Espanha ZonaEuro | Rendimento | Rendimento | Espanha Espanha Zona Euro
Global Global
Governo de ESPANHA 10 3,0% -1,7%
Espanha ANOS Governo da Titulos de
Zona Euro Espanha
Emergentes Emergentes Emergentes
Governo da ALEMANHA -1,4% -12,7%
Zona Euro 10 anos Governo da Titulos de
Zona Euro Espanha

* Dados de 30/11/2021
*Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicoes de liquidez, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.
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Aviso Legal Importante:

O presente relatorio foi elaborado pela Diviséo de Gestdo de Patriménio e Seguros
do Santander, uma unidade de negdcios global do Banco Santander S. A. (“WMI", em
conjunto com o Banco Santander, S. A. e as suas afiliadas, sera doravante denominado
como “Santander"”). Este relatério contém previsées econdmicas e informacdes recolhidas
de varias fontes. As informagdes contidas neste relatério também podem ter sido obtidas
de terceiros. Todas essas fontes sao consideradas fiaveis, embora a precisao, integridade
ou atualizagdo dessas informagdes ndo sejam garantidas, seja implicita ou explicitamente,
e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Quaisquer opinides contidas neste relatorio
nao podem ser consideradas irrefutaveis e podem diferir ou ser, de alguma forma,
inconsistentes ou contrarias as opinides expressas, verbalmente ou por escrito, aos
conselhos ou as decisées de investimento tomadas por outras areas do Santander.

Este relatorio ndo se destina a ser e ndo deve ser interpretado em relagdo a um objetivo

de investimento especifico. Este relatério é publicado apenas para fins informativos.
Este relatorio ndo constitui um conselho de investimento, uma oferta ou solicitacao para
comprar ou vender ativos, servi¢os, contratos financeiros ou outro tipo de contratos, ou
outros produtos de investimento de qualquer tipo (coletivamente, os "Ativos Financeiros"),
e nao deve ser tida como a Unica base para avaliar ou apreciar Ativos Financeiros. Da
mesma forma, a distribuicdo deste relatério a um cliente, ou a um terceiro, ndo deve ser
considerada como uma prestacao ou oferta de servicos de consultoria de investimento.

O Santander ndo oferece nenhuma garantia em relagdo a quaisquer previsbes ou
opiniées de mercado, ou em relacao aos Ativos Financeiros mencionados neste relatorio,
inclusive no que diz respeito ao seu desempenho atual ou futuro. O desempenho passado
ou presente de quaisquer mercados ou Ativos Financeiros pode nao ser um indicador
do desempenho futuro de tais mercados ou Ativos Financeiros. Os Ativos Financeiros
descritos neste relatorio podem néo ser elegiveis para venda ou distribuicdo em certas
jurisdigbes ou a certas categorias ou tipos de investidores.

Exceto quando expressamente previsto nos documentos legais de um Ativo Financeiro

especifico, os Ativos Financeiros ndo sdo, e nao serao, assegurados ou garantidos por
qualquer entidade governamental, incluindo a Federal Deposit Insurance Corporation.
Eles ndo sao uma obrigagdo ou garantia do Santander e podem estar sujeitos a riscos de
investimento, incluindo, entre outros, a riscos de mercado e de cambio, riscos de crédito,
riscos de emissor e contraparte, riscos de liquidez e possivel perda do capital investido.
Em relagdo aos Ativos Financeiros, recomenda-se aos investidores que consultem os
seus consultores financeiros, juridicos, fiscais e outros que considerem necessarios
para determinar se os Ativos Financeiros sao adequados com base nas circunstancias
particulares e na situacéo financeira de tais investidores. O Santander, os seus respetivos
diretores, executivos, advogados, colaboradores ou agentes nao assumem qualquer
responsabilidade de qualquer tipo por qualquer perda ou dano relacionado com ou
decorrente do uso ou de se confiar na totalidade ou em qualquer parte deste relatorio.

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

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

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