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Perspetivas
trimestrais

Calibracao final:
A pausa esta proxima

Estamos a aproximar-nos do momento esperado em que os bancos centrais irdo
apertar o botdo de pausa num dos ciclos de aumento da taxa de juro mais rapidos e
mais acentuados da historia recente. A fase atual de calibra¢@o da politica monetaria
€ particularmente complexa. Os bancos centrais enfrentam um desafio importante
no que toca as suas decisdes futuras, uma vez que tém de gerir a confluéncia de trés
fatores: uma inflagdo persistente, tensdes de liquidez no sistema financeiro e efeitos
desfasados dos aumentos dos juros sobre a economia.

A atividade economica tem estado mais forte do que o esperado no primeiro trimestre
do ano, tanto nos Estados Unidos como na Europa. A cria¢@o robusta de empregos
continuou a suportar o consumo privado. No entanto, ja se verificam sinais de debilidade
em alguns dos principais indicadores economicos e esperamos uma deterioragdo
significativa das condicoes de crédito nos proximos trimestres. O contexto econémico
atual, aliado a valorizagdo dos ativos, exigem alguma cautela a nivel dos ativos de risco.
Avyield voltou aos titulos de elevada qualidade crediticia e as obrigacdes do governo que
oferecem um valor atrativo comparativamente com as agoes.
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A pausa da politica
monetaria esta proxima

Ap6s um dos processos de politica monetaria restritiva mais
dramaticos da historia, aproximamo-nos de um momento de
pausa na subida das taxas de juro. Os bancos centrais estdo
prestes a entrar numa fase de calibracao da politica monetaria,
que é altamente complexa devido a inflacéo subjacente
persistentemente elevada. Embora seja verdade que o pico da
inflacéo global ja ficou para tras nos EUA e na Zona Euro, esta
melhoria esta longe de ser geral. A inflagao nos servicos e nos
alimentos ainda ndo atingiu o pico. Nos EUA, o mercado de
trabalho continua robusto e o elevado nimero de vagas por
preencher mantém uma pressao ascendente sobre a inflagdo nos
servicos. Os recentes surtos de instabilidade no sistema financeiro
acrescentam ainda mais complexidade ao plano dos bancos
centrais.

Nao ha mudancas sem
desaceleracao

O consenso do mercado esperava uma certa fraqueza econémica
nos primeiros meses de 2023, mas a grande maioria dos

dados econdmicos tém sido surpreendentemente resilientes. A
reabertura da economia chinesa, a auséncia de problemas no
fornecimento de energia a Europa e a resiliéncia do consumo
nos Estados Unidos, tém permitido aos bancos centrais manter

o ritmo da subida dos juros. Esperamos uma viragem nos
proximos meses, Uma vez que o consumo das familias pode
perder forca e os efeitos das restricoes ao crédito podem afetar
as decisoes de investimento. Acreditamos que a mudanga so sera
anunciada quando a inflacdao nos servicos moderar e 0s sinais

de enfraquecimento do crescimento econdémico se tornarem
evidentes.

Por fim as obrigacOes estao
a proporcionar “rendimento”

As nossas projecoes de crescimento e inflacdo prevéem um
contexto que favorece uma sobreponderacao em obrigacoes
de melhor qualidade sobre os ativos mais sensiveis ao ciclo
econémico (obrigacoes de high yield e acbes). Uma analise aos
niveis atuais de valorizacao em relacao ao passado reforca a
preferéncia pelas obrigacées, depois dos investidores terem
passado anos sem conseguirem yields atrativas.



071 Calibrar o ajustamento final da taxa

No nosso Relatorio Anual de Mercado divulgado em novembro de 2022 ("O Grande Reajustamento
das Taxas de Juro"), definimos um plano com trés pilares em relacéo a evolucéo dos mercados em
2023. O primeiro estava ligado ao pico dos dados da inflagao, que iria permitir aos bancos centrais
fazer uma pausa nos aumentos das taxas de juro e avaliar os efeitos sobre a economia. Consideramos
que estamos a chegar a fase final dos aumentos das taxas de juro, em que as decisoes de politica
monetaria tém de ser bem calibradas para se conseguir chegar a estabilidade de precos e financeira.

Como se pode ver no grafico abaixo, as taxas de juro dos titulos do Tesouro dos EUA a 2 anos
comegaram a mover-se lateralmente ao longo dos ultimos trés meses apds o grande ajustamento em
alta em 2022. Embora a volatilidade da taxa persista, prevemos uma diminui¢do do risco de novos
grandes movimentos ascendentes da taxa. As taxas de juro globais (com excecéo do Japéo) ja se
encontram em niveis muito acima das taxas neutras e irao conter lentamente o crescimento. Este nivel
de politica restritiva deve ser suficiente para mitigar as tensdes sobre 0s precos.

A magnitude da politica monetaria restritiva implementada no ano passado esta ja a causar tensdes
de liquidez e alguns episodios preocupantes de instabilidade financeira. As recentes faléncias
de instituicbes financeiras nos Estados Unidos (Silicon Valley Bank, Signature Bank e Silvergate
Bank) foram causadas por problemas de liquidez apds levantamentos significativos de depositos e
preocupacdes com perdas nao realizadas nas suas carteiras de obrigacées do governo. Na Europa,
o Credit Suisse foi forcado a aceitar uma integracao no UBS, num contexto de continuos problemas
regulamentares e crescente desconfianca de parte dos clientes. Embora os problemas dos bancos
que passaram por stress de liquidez sejam de natureza idiossincratica, acreditamos que o contexto
de maior fragilidade financeira ird contribuir para aumentarem as duvidas entre as autoridades
monetarias sobre a magnitude de restricoes necessarias a nivel das taxas de juro para se equilibrar a
economia sem comprometer a estabilidade do sistema.

Os mercados comecam a antecipar uma mudanca de sentido no movimento das taxas de juro e as
yields na extremidade curta da curva estdo a deslocar-se para o lado. A elevada volatilidade e a
incerteza sobre contexto das taxas de juro ainda persistem, mas o movimento do mercado ja nao é
claramente num s6 sentido. A nossa estratégia é no sentido de se aumentar a duracao, a medida que
se aproxima o fim do ciclo de politicas restritivas da FED.
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A maior subida das taxas
de juro desde a década de
1980 esta a chegar a fase
de calibragdo final

Os membros da FED estdo a
questionar a necessidade de
se aumentarem ainda mais
as taxas, uma vez que as
taxas de juro ja estdo muito
elevadas e estdo a comegar
a prejudicar o sistema
financeiro

Ndo antevemos que a
economia global esteja

a beira de outra crise
financeira, uma vez que os
bancos estdo muito mais
capitalizados do que em
2008

Chegou a hora da calibragéio, uma vez que o mercado divida que a politica monetdria restritiva seja suficiente

Fonte: Bloomberg. Dados até 23/03/2023
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O grande reajustamento das taxas de juro
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O foco da inflacdo muda para os servicos

As declaracbes das principais autoridades monetarias tém sido unanimes na sua determinagao em mitigar
as pressoes inflacionistas, para assim restaurarem a confianca de que as taxas de inflacdo irao cair para
os niveis desejados. Nos proximos meses, o principal problema que os bancos centrais irdo enfrentar
é o desfasamento com que o impacto das acoes de politica monetaria se manifesta na economia. Os
modelos economeétricos, os principais indicadores e os ciclos de aumentos anteriores dos juros, sugerem
que o ajustamento que ja foi feito deve ser suficiente. No entanto, os dados sobre a inflagao ainda nao
validaram se a tarefa de reduzir as pressdes sobre os precos esta praticamente concluida ou nao.

Os graficos abaixo mostram uma clara tendéncia para uma queda da inflacao global tanto nos Estados
Unidos como na Zona Euro. No entanto, ao analisar a desagregacao por componentes, nota-se que esta
melhoria ndo esta a acontecer de forma generalizada, e assenta sobretudo em pressoes descendentes
sobre os precos das mercadorias e da energia. Olhando mais de perto para as estatisticas da inflagdo nos
Estados Unidos, observa-se uma preocupante tendéncia ascendente em relagao a inflagdo nos servicos.
No entanto, um componente significativo do aumento da inflacao nos servicos esta ligado a habitacdo, que
¢ medida nos EUA através do inquérito Owner Equivalent Rent (OER) . O OER é efetivamente a renda de
que o proprietario esta a abdicar por morar na sua propria casa em vez de a arrendar. E influenciado pelos
precos das casas, mas a metodologia tende a andar um ano atras dos movimentos dos precos das casas a
nivel de todo o pais. O mercado imobiliario esta a abrandar, mas ird demorar algum tempo até que esse
movimento apareca nas estatisticas da inflagao.

Quanto a inflagao na Zona Euro, deve-se considerar o efeito desfasado de uma segunda vaga de pressoes
sobre os precos decorrente da invasao da Ucrania. Esse acontecimento provocou pressoes adicionais sobre
os precos da energia e dos alimentos, o que explica porque € que a desinflacao € bastante mais incipiente
quando comparada com o que se passa nos Estados Unidos. O Banco Central Europeu esta focado na
evolucdo da inflacdo subjacente e, em particular, na inflagao nos servicos e nos bens alimentares.

As mensagens recentes dos bancos centrais ainda sao bastante radicais devido a persisténcia de pressoes
inflacionistas nos componentes mais resistentes da inflagdo (os componentes em que os precos nao se
ajustam rapidamente as mudangas na oferta e na procura). Consideramos altamente improvavel que
as autoridades monetarias apresentem qualquer mensagem de flexibilizacdo monetaria enquanto nao
houver um ponto de inflexdo claro nos componentes onde a inflagao é mais dificil de erradicar.
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As autoridades monetdrias
estdo determinadas em
manter a credibilidade,
através do controlo da
inflacdo

As novas projecdes de taxa
de juros da FED revelam um
forte consenso a volta de
uma taxa maxima entre o
intervalo de 5,0% a 5,25%

Atendéncia descendente da
inflagdo esta a entrar numa
fase complexa devido a
persisténcia das pressdes de
precos na componente dos
servicos

0 "dltimo quilémetro” da inflagdo é o mais complicado: as taxas de inflacdo subjecente sdo resilientes.

Fonte: Bloomberg. Dados até 06/03/2023
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Ndo ha sinais de abrandamento do mercado do trabalho

Os membros da FED enfrentam o dilema de interromper os aumentos das taxas de juro, quando ainda
sentem que ha trabalho a ser feito para trazerem os niveis da inflacdo de volta para a meta dos 2%. O
canal de transmissao das taxas de juro mais elevadas para um crescimento economico mais fraco e,
consequentemente, para uma inflacao mais baixa € caracterizado por longos desfasamentos. A principal
preocupacao reside nos potenciais efeitos de segunda ordem resultantes de pressdes salariais
ascendentes num contexto de escassez de mao-de-obra. Na Europa, a pressao no mercado de trabalho é
mais baixa, embora o Reino Unido e a Alemanha partilhem algumas semelhancas com a economia dos EUA.

O gréfico abaixo mostra a magnitude do desequilibrio entre oferta e procura no mercado de trabalho
dos Estados Unidos. De acordo com dados do Agéncia de Estatisticas do Trabalho dos EUA, havia 160,1
milhdes de americanos empregados no final de janeiro de 2023 e 10,8 milh6es de vagas de emprego ndao
preenchidas. A procura total de trabalho na economia é a soma do niimero de pessoas com emprego mais
as vagas em aberto. Poroutro lado, a oferta total de trabalho é a soma do niimero de pessoas com emprego
mais as desempregadas ativamente a procura de emprego. O atual nivel de procura supera a oferta total de
empregos em mais de 5 milhdes — ou seja, ha dois empregos disponiveis para cada pessoa desempregada
— o que implica um nivel de pressao sem precedentes nas Ultimas déecadas a nivel do mercado de trabalho.
A Reserva Federal esta preocupada com o facto de que a politica monetaria restritiva sequida até agora
tem sido ineficaz em abrandar a atividade economica e a reequilibrar o mercado de trabalho com um
elevado excesso de procura de méo de obra.

Estamos a entrar numa fase de enorme complexidade na tarefa de calibrar a politica monetaria, devido
a persisténcia de pressoes salariais e de tensdes de precos no setor dos servicos. Consideramos que o
espaco de manobra dos bancos centrais é muito limitado, até que haja algum ajustamento no mercado
de trabalho, que resulte numa clara mudanca a nivel dos aumentos salariais e nos dados sobre a inflacéo
subjacente. A mensagem dos comunicados dos bancos centrais comeca a sugerir que seria aconselhavel
interromper o movimento de subida das taxas de juro, apos o intenso exercicio de politicas monetarias
restritivas que tem vindo a ser feito. Ao mesmo tempo, as autoridades monetérias estao conscientes de que
a sua credibilidade como guardias da estabilidade de precos esta em risco. Nesta fase final de calibragao,
o risco de subidas adicionais nas taxas de juro esta a tornar-se bastante limitado, mas ainda é cedo para
se considerar que a tarefa de controlar as fontes das pressdes inflacionistas esta concluida. O mercado
comeca a vislumbrar o fim da politica restritiva sobre as taxas de juro, mas tem duvidas sobre o custo
economico de se atingir o equilibrio em termos de estabilidade monetaria.

O mercado de trabalho dos EUA estd sob muita pressdo
Fonte: Bloomberg . Dados até 07/03/2023
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O risco de uma espiral

de aumento de saldrios
continua a ser uma
preocupacdo significativa
para os bancos centrais

Os dados sobre 0 emprego
continuam a mostrar sinais
de imensa for¢a, com niveis
de contrata¢do muito acima
das expectativas

Os bancos centrais estdo
conscientes do elevado risco
de uma potencial perda

de credibilidade, se ndo
conseguirem salvaguardar a
estabilidade dos pregos

Oferta (emprego + desemprego)

Excesso de procura de
emprego




O crescimento continua a estar resiliente, mas as perspectivas ndo s@o tdo animadoras

02 As taxas de juro irdo ficar inalteradas por
algum tempo

O primeiro trimestre de 2023 foi marcado por surpresas positivas nos indicadores de crescimento
econdmico. Na China, as autoridades reverteram a politica de "Covid-zero" e aliviaram as restricoes
sobre a mobilidade, que pesaram bastante sobre o crescimento do consumo em 2022. Na Europa,
0s receios de possiveis problemas no fornecimento de energia foram dissipados gracas as condicoes
climaticas amenas e ao aprovisionamento bem-sucedido a partir de fontes alternativas de
abastecimento ao gas russo. Nos Estados Unidos, o consumo privado, sustentado pela poupanca
acumulada durante a pandemia e pela surpreendente resiliéncia do mercado de trabalho, esteve
surpreendentemente forte.

Consequentemente, as estimativas de crescimento foram revistas emalta, e inclusive a possibilidade de
um cenario de "soft landing" ou "no landing" passou a ser considerada. Acreditamos que é improvavel
que esse cenario se concretize nas circunstancias atuais por dois motivos: a complexidade do
contexto inflacionista e a atual fragilidade do sistema financeiro norte-americano.

Neste contexto, é Util olhar mais de perto para os mandatos de politica monetaria dos bancos centrais
e, em particular, para os da Reserva Federal (FED). A funcéo de reacdo da FED esta ligada ao seu duplo
mandato de preservar a estabilidade de precos e alcancar o pleno emprego. No grafico abaixo podemos
observar o grau de desvio desses dois mandatos em relacdo a meta da inflacéo (2%) e a meta do pleno
emprego (medida por estimativas da taxa de desemprego ndo inflacionista ou NAIRU). Esta analise
mostra que o desvio em relacdo a meta da inflacao é ainda bastante elevado, enquanto no caso da
meta do pleno emprego estamos em situacéo de super-cumprimento (o desemprego estd em niveis
minimos e abaixo da meta). Se estes dois desequilibrios persistirem, a FED seria obrigada a aumentar
ainda mais as taxas de juro (ou pelo menos a manté-las elevadas durante um longo periodo de tempo)
na tentativa de arrefecer suficientemente a economia para reduzir as pressdes no mercado de trabalho
e, consequentemente as pressoes inflacionistas. Portanto, consideramos altamente improvavel que
haja uma mudanga de rumo na politica monetaria (e que tenhamos taxas de juro mais baixas) sem
uma reducao significativa dos atuais desequilibrios.

O duplo mandato da Reserva Federal esta atualmente mais enviesado para a inflagdo
Fonte: Bloomberg. Dados até 07/03/2023
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O crescimento continua a estar resiliente, mas as perspectivas ndo sdo tdo animadoras

As restricoes ao crédito fazem aumentar o efeito
das restricdbes monetdrias

Os acontecimentos de instabilidade no sistema financeiro norte-americano sao ainda demasiado
recentes para se poder determinar o impacto final sobre a economia real. No entanto, antecipamos
dois potenciais canais através dos quais pode ocorrer uma transmisséo do sistema financeiro para
os restantes agentes economicos: a liquidez e a oferta de crédito. As publicacoes recentes de dados
sobre os movimentos de liquidez no sistema apos a crise do SVB e do Signature Bank (ver gréafico
abaixo a esquerda) mostram um elevado fluxo de depositos de bancos mais pequenos para grandes
instituicoes e, em ultima instancia, para fundos do mercado monetario. As medidas adotadas pelas
autoridades monetarias absorveram o impacto das tensoes de liquidez no sistema, mas o movimento
da liquidez, de depositos para mercados monetarios, tem de ser monitorizada.

O sistema financeiro norte-americano como um todo é altamente solvente e tem muita liquidez,
mas a existéncia de um ambiente regulamentar menos rigoroso para os bancos de média dimensao
gera claramente um clima de menor confianca nesse segmento do sistema financeiro. Outro aspecto
que deve ser monitorizado para avaliar se a turbuléncia no setor financeiro ira passar para o resto
da economia € a oferta de credito. O grafico no canto inferior direito mostra como, antes da crise do
Silicon Valley Bank, as condicoes de crédito ja tinham sido restringidas pelos bancos comerciais como
um todo. A percentagem de bancos que estavam a aplicar politicas de empréstimos mais restritivas
erajabastante elevada antes da turbuléncia. As restrigdes ao crédito costumam preceder periodos de
fraco crescimento, dada a importancia da disponibilidade de crédito para o normal funcionamento
da economia como suporte ao investimento e ao consumo discricionario.

Um fator adicional de preocupacao reside na elevada exposicdo dos bancos de média dimenséo dos
EUA ao setor imobiliario comercial (principalmente escritorios e centros comerciais) com bases de
credito mais instaveis do que as do setor de crédito hipotecario. Os decisores da politica monetaria da
FED estao conscientes da provavel deterioracdo das disponibilidades de crédito nos proximos meses
e do potencial impacto da incerteza financeira sobre a economia. Nao estaria fora de questdo a FED
anunciar o fim das subidas das taxas de juro na sua proxima reuniao, a decorrer no dia 3 de maio,
se os dados mostrarem uma transmissao de pressdes de liquidez para a disponibilidade de crédito.

As tensoes de liquidez no setor bancdrio irdo reduzir a disponibilidade de crédito
Fonte: Bloomberg. Dados até 317 de margo de 2023
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O crescimento continua a estar resiliente, mas as perspectivas ndo sdo tdo animadoras

O consumo da sinais de abrandamento

O consumo privado tem sido a componente mais resiliente do PIB. Apds a pandemia, a recuperacao do
consumo privado nos Estados Unidos é bastante evidente nos graficos do painel inferior esquerdo, que
mostram como os niveis de despesas com bens e servicos das familias americanas ja estao bastante acima
da tendéncia pré-pandemia. No grafico a direita, podemos ver que parte das despesas foi financiada pela
queda na poupancaacumulada com os estimulos orcamentais. Se estas poupangas estivessem distribuidas
de forma homogénea por segmento socioeconomico, o declinio da poupanca nao seria preocupante dado
o0 elevado nivel de liquidez e solvéncia das familias americanas como um todo. No entanto, notamos
uma tendéncia preocupante no aumento do crédito ao consumo (cartdes de crédito), o que evidencia
que as poupancas por parte das familias com menor poder de compra se esgotaram. Acreditamos
que poderemos assistir, nos proximos trimestres, a uma desaceleragao economica em fungdo da menor
disponibilidade de crédito, dos maiores custos financeiros e da perda de poder de compra real.

Mantemos o nosso argumento de base, em que o tipo de ajustamento econémico necessario para
equilibrar as pressdes inflacionistas nao deve ser de grande magnitude, dados os fundamentos
favoraveis no mercado de trabalho e a reduzida alavancagem do setor privado (familias e empresas).
Além disso, acreditamos que as fragilidades que se tém manifestado nos bancos de media dimensao nos
Estados Unidos nao existem nas grandes instituicoes financeiras ou nos bancos europeus. Nenhum dos
fatores de risco presentes na crise de liquidez do SVB e do Signature Bank (base de depositos instavel,
divergéncia entre ativo e passivo e elevado crescimento do balanco) se encontra presente no resto do setor
financeiro. De igual forma, os problemas do Credit Suisse eram de natureza idiossincratica e nao se podem
extrapolar para o resto do setor financeiro. A economia global esta em fase de ajustamento econémico,
mas ndo vemos que existam os ingredientes de uma grande crise financeira ou econémica.

A nossa visdo do ciclo de crescimento é cautelosa, dada a prioridade em controlar as pressoes
inflacionistas e o previsivel ambiente de restricoes monetarias e de crédito. A expectativa é de que,
aos primeiros sinais de problemas, a FED e outros bancos centrais cortem nas taxas e protejam os
investidores. Os mercados estao a prever grandes cortes nas taxas no segundo semestre de 2023, mas
essa flexibilizacdo provavelmente ndo ira acontecer, uma vez que a inflacao continua a estar resiliente
e existem outras ferramentas para ajudar os bancos. Com uma provavel recessao no horizonte e a FED
provavelmente a nao ser tao flexivel como o mercado acredita, recomendamos aos investidores que se
mantenham cautelosos.

A capacidade das familias
poderem manter o atual
nivel de consumo tem vindo
a enfraquecer devido a
queda da poupanga e ao
aumento do custo do crédito

Na auséncia de quaisquer
sinais de risco sistémico
mais amplos proveniente
dos bancos, os decisores
politicos irdo continuar
focados no combate a
inflagdo

Esperamos um crescimento
economico moderado, uma
vez que as condi¢Oes de
crédito mais rigidas se irdo
traduzir numa dindmica

de crescimento de crédito
muito mais lenta

A elevada inflagdio esta a forcar os consumidores a socorrerem-se das suas poupancas e dos seus cartoes de crédito

Fonte: Bloomberg, Calculos Santander. Dados até janeiro de 2023
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

03 Maior convic¢@o em relagdo as obrigacoes

Nesta ultima seccao do relatorio, iremos analisar as implicacbes em termos de investimento, do nosso
cenario macroeconémico central: abrandamento do crescimento e uma conjuntura mais estavel a nivel
das taxas de juro. De um modo geral, iremos manter o plano que definimos no nosso relatério anual de
novembro intitulado "O Grande Reajustamento das Taxas de Juro." Temos estado a assistir a uma mudanca
de regime no enquadramento monetario apés o choque inflacionista, o que inclui o pressuposto de
que os mercados ndo estdo a voltar novamente ao ambiente de taxas de juro artificialmente baixas
que caracterizou a década que se seguiu a Grande Crise Financeira. A normalizacao das taxas de juro
sera provavelmente de natureza estrutural, uma vez que os efeitos colaterais adversos do abandono da
ortodoxia em termos da politica monetaria se tornam cada vez mais evidentes. Neste sentido, acreditamos
que esta conjuntura de taxas de juro normalizadas, favorece o investimento em obrigacdes e permite
aos investidores mais conservadores obterem uma rentabilidade positiva em termos nominais e reais.

Em linha com o plano que definimos para o ano de 2023, consideramos muito provavel que os principais
bancos centrais comuniquem a vontade de interromper as subidas das taxas de juro no proximo trimestre.
Essa pausa iria iniciar um periodo de avaliagdo em que os bancos centrais irdo verificar se a calibracdo
das restrigoes monetarias é a melhor opcéo para concluir o processo de abrandamento de inflagao em
direcdo a meta dos 2%. No segundo semestre de 2023, prevemos uma desaceleracao da economia, que
ira permitir que se avance no sentido do equilibrio das tensdes de precos, o que abriria as portas para que
a Reserva Federal, no fim do ano, anunciasse a esperada mudanca de sentido nas taxas de juro. Portanto,
nao concordamos com o consenso do mercado que espera um corte nas taxas de juro durante o terceiro
trimestre.

Na tabela abaixo analisamos a rentabilidade dos principais ativos financeiros nos periodos apos
terminarem as fases de politica monetaria restritiva. Paraisso, calculamos a rentabilidade média anual nos
24 meses seguintes aos dois momentos de pausa nas taxas e mudanca da politica monetaria. Esta analise
histérica da-nos duas leituras muito diferentes, dependendo se o investimento foi feito em obrigacdes
ou em agoes. No caso do investimento em obrigacoes, podemos ver que a rentabilidade é positiva em
praticamente todos os episodios analisados, independentemente do investimento ter ocorrido no momento
da pausa ou durante a queda das taxas de juro.

A mudanga no contexto
dos investimentos,
decorrente de um grande
reajustamento da taxa de
juro é mais favoravel para
as obrigacoes

A andlise dos ciclos de
politica monetdria restritiva
anteriores mostra uma
rentabilidade positiva das
obrigacdes, depois de uma
pausa na subida de taxas
de juro

As perspectivas para

as agdes ndo sdo tdo
claras, com episédios de
rentabilidade negativa
quando se entra em
recess@o apos a pausa nas
taxas de juro

As obrigagbes sdo o ativo mais sensivel aos aumentos das taxas de juro, mas também o melhor a recuperar apés a pausa

Fonte: Bloomberg. Dados até marco de 2023
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

As valorizacoes voltaram ao normal

Arentabilidade dos ativos com maior sensibilidade ao ciclo econémico (obriga¢bes high yield e a¢bes)
apresenta um elevado grau de dispersdo em termos de desempenho nas fases finais das restrices
monetarias, dependendo do nivel de desaceleracdo da atividade econémica. Se nos focarmos no
rendimento médio das obrigacbes de high yield e fizermos uma comparacao com alternativas de
investment grade, vemos que o aumento do risco de crédito nao parece ser recompensado nesta fase
do ciclo. Os investidores podem querer ser cautelosos em relagdo ao seu posicionamento em titulos
corporativos de menor qualidade crediticia, até que as coisas estejam mais claras em relagao as
perspectivas de crescimento.

A combinacao de politicas monetarias restritivas e uma dinamica de crescimento lento nao é
tipicamente uma boa combinagao para ativos ciclicos e os prémios de risco tém de ser ajustados para
cima. No grafico abaixo, realizamos um exercicio para parametrizar os niveis de valorizacdao dos
diferentes ativos financeiros que nos permita ter uma valorizagao relativa homogénea. Para isso,
comparamos os niveis de valorizacdo atuais com a distribuicdo historica dos indices de valorizacao
para o mesmo ativo e classificamo-los em termos percentuais. Um percentil elevado indica que
o rendimento atual desse instrumento estd no limite superior (mais atrativo) da sua prépria
distribuicao histdrica em termos de rentabilidade. A selecdo do récio de valorizacao depende do tipo
de instrumento. Para as acbes, usamos uma média ponderada (rendimento de dividendos, multiplos
sobre o valor contabilistico e ganhos).

A primeira conclusao que extraimos deste exercicio ¢ que ha uma melhoria geral dos niveis de
valorizagdo ao longo dos ultimos doze meses, como resultado da normalizagao das taxas de juro.
Este reajustamento abrupto permitiu que a comunidade de investidores se afastasse do ambiente
NHA ("N&o Ha Alternativa"), onde a auséncia de rentabilidade em ativos livres de risco significava que
era preciso aumentar as posicoes de risco para se obter alguma rentabilidade. A segunda conclusdao
valida o posicionamento cauteloso em ativos ciclicos, uma vez que os niveis de valorizacdo dos
ativos mais conservadores (obrigacdes do governo e investment grade) sdo superiores aos dos
ativos mais sensiveis ao crescimento (obrigacdes high yield e acdes).

Mantemos a preferéncia
pela qualidade (tanto
em termos de solidez

do balango como de
estabilidade das receitas)
em detrimento do
crescimento

Todos os ativos melhoraram
as respetivas métricas de
valorizag@o, como resultado
do ajustamento do mercado
em 2022

A valorizagdo relativa dos
diferentes ativos suporta um
posicionamento cauteloso
em ativos de risco

Os niveis de valorizagdo dos ativos em geral melhoraram significativamente ap6s o ajustamento da taxa de juro

Fonte: Bloomberg e Santander. Dados até 23/03/2023
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

A diversificac@o entre obrigac¢oes e acdes volta
novamente a funcionar

O grafico abaixo permite-nos revalidar estas duas conclusdes: melhoria generalizada nas valorizacoes
e, tendo por base uma analise historica, uma maior atratividade da classe de obrigacdes. Tracamos
a evolucdo ao longo das ultimas décadas da yield das obrigacoes investment grade em dolares e
comparamos com a earnings yield do indice S&P 500. Esta comparacao permite-nos constatar que
o fim da politica monetaria ultraexpansionista permitiu restabelecer os parametros de valorizagao
existentes antes da Grande Crise Financeira. Os investidores preocupados com a protecao do capital
podem novamente obter retornos nominais atrativos em relagao aos niveis de inflacdo esperados e em
relacao a outros ativos financeiros.

Outro aspeto positivo do investimento em obrigagdes esta relacionado com a recuperacao do seu
atributo como diversificador da carteira. Um dos fatores mais negativos para os investidores em
2022 foi aincapacidade de diversificar o risco nas suas carteiras, devido a correlacao positiva dos dois
principais ativos: os pre¢os das obrigacoes e das agdes comportaram-se de forma semelhante durante
a crise. A volatilidade vivida pelos mercados em marco de 2023 demonstrou que a normalizagao das
taxas de juro trouxe consigo, como consequéncia positiva, que o atributo duracao das carteiras de
obrigacdes voltou a funcionar como um mecanismo de estabilizacao. A diversificagao esta de volta e
permite melhorar o perfil risco-retorno de solucdes de investimento equilibradas.

Os investidores com um horizonte de investimento mais longo e maior tolerancia ao risco devem
manter uma afetacao significativa em acoes, apesar da nossa perspectiva ciclica cautelosa. Como
vimos no grafico da pagina anterior, em algumas areas geograficas (principalmente na Europa e nos
Mercados Emergentes) o ajustamento das bolsas de valores trouxe novamente consigo a valorizagao
relativa para niveis muito atrativos. Paralelamente, assistimos a inovacoes e mudancas estruturais em
muitos setores, o que oferece oportunidades de crescimento bastante interessantes. Os investimentos
tematicos podem ajudar os investidores a procurarem crescimento a longo prazo, enquanto
expressam a sua perspetiva sobre as empresas inovadoras (inteligéncia artificial, transi¢do
energética, hidrogénio verde, etc...), que podem moldar o futuro econémico global.

Os investidores ja ndo tém de deixar as obrigacées para obterem rendimento
Fonte: Bloomberg. Dados até 23/03/2023
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Os rendimentos de
obrigagoes investment
grade estdo novamente a
proporcionar valor, tanto
em termos absolutos como
relativos

Os investidores estdo mais
uma vez a tirar partido da
diversificagdo em carteiras
equilibradas

O potencial dos temas
disruptivos (inteligéncia
artificial, energias
renovaveis, etc.) é ainda
maior em conjunturas com
baixas taxas de crescimento
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Anexo:
Quadros

Retornos dos principais ativos nos ultimos 10 anos.

Fonte: Bloomberg.

Dados até: 31/03/2023

Anexos

Retorno Retorno anualizado

Acumulado
2017 2018 2019 2020 2021 2022 do Ano 3 anos 5 anos 10 anos
Curto Prazo (USD) ™ 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 1,1% 1,0% 1,4% 0,9%
Curto Prazo (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,17% 0,6% -0,1% -0,2% -0,2%
Obrigacées - Global @ 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 2,9% -3,6% -1,4% 0,1%
Obrigagées (USD) @ 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 2,5% -3,0% 0,8% 1,3%
Soberano (USD) © 1,7% 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 2,0% -2,4% 1,0% 0,9%
Empresas (USD) © 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 2,8% -0,6% 1,5% 2,2%
High Yield (USD) ) 7,5% -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -11.2% 2.7% 5,8% 3,0% 4,0%
Obrigacées (EUR) © 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 1,7% -5,0% -2,1% 0,7%
Soberano (EUR) © 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 2% -5,8% -2,2% 1,0%
Empresas (EUR) (10 2,4% -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 1,4% -1,7% -1,3% 1,0%
High Yield (EUR) ") 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 2,7% 4,7% 1,0% 3,6%
Obrigagdes - Global Emergente (USD) 2 8,2% -2,5% 13,1% 6,5% -1,7%  -15,3% 1,7% 0,1% 0,2% 2,0%
América Latina (USD) ™ 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 1,3% 2,5% -0,6% 1,6%
MSCI Global (USD) 20,1%  -10,4% 25,2% 141% 20,1%  -19,5% 6,0% 13,8% 6,0% 6,8%
S&P 500 (USD) 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -19,4% 5,5% 15,5% 8,9% 9,9%
MSCI Europa (EUR) 7,3% -13,1% 22,2% -5,4% 22,4% -11,9% 7.2% 13,1% 41% 4.2%
MSCI - Mercados Emergentes (USD) 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -22,4% 3,1% 5,8% -3,4% -0,5%
MSCI - Asia Pac. ex-Japéo (USD) 37,0% -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 3,5% 9,1% 0,9% 3,7%
MSCI - América Latina (USD) 20,8% -9,3% 13,7% -16,0% -13,1% -0,1% 3,6% 11,7% -6,2% -5,3%

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

Unhedged USD
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indices de acdes.

Fonte: Bloomberg.

Dados até: 31/03/2023

Anexos

Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado

Ultimo Acumulado 10

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 do Ano 1 ano 3 anos5 anos anos

EUA  S&P500 4,051 \\/w 1508 —J 4766 26,9% -19.4% 55% -106% 155% 89% 9,9%
DOWJONESINDUS. 32859 ‘-~ /™ 14810 ————f— 36338 187% -8.8% 09% -52% 137% 64% 8,5%
NASDAQ 12013 \A_~ 3329 — 15645 214% -331% 148% -15,5% 15,6% 11,2% 13,9%

Europa  Stoxx 50 3914 ~ Y 2605 ———— ) 3914 228% -44% 7.2% 55% 132% 57% 38%
tzg’xr;? Euro (Euros- 4285 — . " 2603 —— ] 4208 210% -11,7% 130% 98% 157% 50% 50%
Espanha (IBEX 35) 9207 "~ 642 —Jf—— 11521 79% s6% 9%  9,0% 11,4% -0,8% 1,5%

Franca (CAC 40) 7263 —~ 7 3739 ————J 7268 289% -95% 122%  91% 184% 70% 6,9%
Alemanha (DAX) 15522 " 7914 ——— ] 15885 158% -123% M5%  7.7% 165% 51% 7,1%
?gg‘fumdom% 7620 7 5577 ———— ) 7876 143%  09% 23%  14% 111% 15% 1,7%

Italia (MIB) 27021 ~__~ 15239 ——J] 27.478 23,0% -133% 140% 80% 17,0% 3,8% 58%
Portugal (PSI 20) 6025 ¥\~ 3945 — |~ 7608 137% 28% 52% -02% 148% 22% 03%

Suica (SMI) 11032 .~ 7683 —— [~ 12876 203% -167% 28% -93% 63% 48% 35%
[merCa México (MEXBOL) 54199 -~/ 34555 ————J| 56537 209% -9.0% 11,8% -41% 166% 33% 2,1%
Brasil(BOVESPA) 103713 \ A 40406 ———J|— 126802 -11,9%  4,7% -55% -13,6% 11,6% 40% 6,3%
Argentina (MERVAL) 251639 " 2976 ———————JJ] 253549 630% 142,0% 24,5% 176,6%117,7% 51,9% 53,9%

Chile (IPSA) 5300 N\ 3439 —— - 5855 3% 221% 09% 75% 170% -09% 18%

Asia  Japao (NIKKE) 28041 W/\/\/ 13389 ———J] 20453 49% -9.4% 75% 08% 137% 55% 85%
gé’ﬁgfong (HANG 50415 T 1aes7 [l 32887 147% 155% 32% 7.2% -41% -7,5% -0,9%
CoreiadoSUL(KOSP)) 2477 T\ o~ 1755 ——————[l— 3297  36% -249% 10,8% -102% 13,0% 03% 2,1%

india (Sensex) 58669 ~ = 18620 ——— ] 63100 22,0%  4.4% 36%  02% 27,3% 12,2% 12,0%

China (CS|) 4047~ o~ 2146 —JF— 5352 -52% -21,6% 45% -42% 33% 07% 50%

Mundo  MSCl Global 2760 N~~~ 1438 ——J 3232 201% 195% 60% -96% 138% 60% 68%

Perspetivas trimestrais - Abril de 2023
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Acoes por fator e por setor.

Fonte: Bloomberg.

Dados até: 31/03/2023

Anexos

Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Rendi-
. mento
Ultimo ?ac::l:o (Récio PE de
10 (Cotagdo/ Divi-
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 Ano 1ano3anos5anos anos Lucro{dendos
MSCIWorld 2760 A s 143 ———J 3232 201%-195%  60% -96% 138% 60% 68% 1609 223
Fator MSCI World
HighDividend 1340 '~/ 969 — [}~ 1447 126% 74%  00% -68% 91% 24% 30% 1308 390
Vield
ngx’ﬂ 3155 o~ 1214 ——— = 3978 146%-17.8%  -19% -145% 107% 74% 102% 1229 278
g‘f;‘it\;vo”d 3.446 \/\W 1183 ——— 4058 257%-222%  92% -7.2% 151% 10,9% 113% 1997 1,82
MSCI World
Minimurm 4323 S 2099 — 4730 143% -98%  13% 58% 77% 55% 7.2% 1700 263
Volatility
\”gﬁworld 1060 A /7 6013 —— - 1827 219% 65% 00% -59% 152% 48% 64% 1204 352
g"nfgl‘lvc\’;gd s82 A 283 ————J 705 158%-188%  30% -105% 171% 42% 75% 1560 2,35
g/‘;i‘vt\/hvo”d 7788 A~ 2823 —— [ 9693 212%-292%  135% 11,1% 151% 10,1% 10.7% 2374 099
Setor Energia 432 W 166 ——— ] 464 401% 460% 37% 76% 382% 68% 2,9% 810 467
Materiais 537 W 220 ——J} 590 163%-107%  48% -130% 190% 60% 57% 1344 357
Industriais 469 \v\/f 212 — = 509 166%-132%  60% 74% 149% 46% 77% 1754 212
E@”SWO,. 452 \/\/\f 181 ——— 595 17.9%-334% 141% -254% 107% 48% 86% 1913 1,52
Iscricionario
Bens de
Primeira 449 \/\/‘“ 22— 465 131% 61%  29% -26% 93% 59% 63% 1911 265
Necessidade
cudadosde 478 w\ 185 ——J 518 198% 54%  25% -21% 132% 10,5% 105% 1746 1,81
Financeiros 26 \~" e ————f 263 279%102%  23% 88% 172% 35% 66% 1012 355
Tecnologias 563 \W 1m ——— ] 682 208%-308% 194% -230% 135% 12.4% 156% 2456 0,97
de Informagao
Imobiliario 384 \/\[A 260 —Jp—— 517 287%-251% 09% 205% 55% 19% 33% 2351 420
Servicos de 149 \m 9 —J— 220 144%-369% 160% 296% 23% 15% 34% 1611 1,42
Comunicacoes
Agua, Gas, 312 vv\/ﬂ 16s —— ] 331 98% 47%  00% 59% 75% 69% 65% 1592 371
Eletricidade
Privat
&|Bg\r’1(\]<iﬁg 14



Titulos de Divida Publica.

Fonte: Bloomberg.

Dados até: 31/03/2023

Anexos

10 anos
Curva de
rendi-
Taxa de juro Variagao Ultimos 10 anos mentos

Acumu-  Em

Rating lado dotermos
(S&P) BancoC*  2anos 10 anos 12 meses  Baixo Intervalo Elevada Més Ano anuais 10-2 anos

Desenvolvido
EUA AA+ 500%  412%  3,55% 053% — ] 405% 37 204 121 057
Alemanha  AAA 300%  278%  237% 070 — | 265% 28 255 182 041
Franca  AA 300%  292%  288% 040 — ] 312% 24 268 190 004
ltalia BBB 300%  328%  423% 054% — ] 472% 25 306 219 0,95
Espanha A 300%  304%  341% 00s% —— Jf  477% 19 284 197 036
Reino Unido AA 425%  346%  3,52% 010% — ] 409% 31 255 191 0,06
Grécia BB+ 3,00% nd.  4,30% 061% JJf——— 1542% 14 29 163 nd.
Portugal  BBB+ 300%  282%  3,22% 003% —Jp—  673% 29 276 187 041
Suica AAA 150%  118%  124% 205 — | 158w 200 139 66 0,05
Polonia  A- 675%  601%  605% 115% ——— ] 834% 48 241 86 0,04
Japao A+ 010%  -0,06%  0,35% 027 ——J—  ose% -6 28 13 0,40
Mercados Emergentes

Brasil BB- 1375%  11,97%  12.81% 649% — f—  1651% 64 197 120 0.84
México  BBB 11,00%  1043%  887% 449% ———J  98% 46 130 60 156
Chile A 11,25%  649%  517% 219% f—————  679% nd nd  nd nd.
Argentina CCCc- 78,00% n.d. nd. 0,00% 0,00% nd. n.d. n.d. nd.
Colombia BB+ 1275%  1045%  11,94% 488% —— ) 1379% 132 375 nd 149
Turquia B 850%  11,96% nd. 621% —f—————  2300% nd  nd nd nd.
Russia A 264%  237%  2:85% 251% —Jf———  458% 6 g8 7 0,48
india BBB- 650%  717%  729% 584% —JF———  88% 14 83 45 0,11

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

Perspetivas trimestrais - Abril de 2023
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Moedas.

Fonte: Bloomberg.

Dados até: 31/03/2023

Anexos

16

Variagao Ultimos 10 anos ~ Retorno Retorno anualizado
Acumu-
Ultimo lado do
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado Ano 1ano 3 anos 5anos 10 anos
EUR/USD 109003 N o8 Jf——m 139 18%  15%  04%  24%  -1,6%
EUR/GBP 088 070 —J— o092 o6% 44%  -04%  0,0% 0,4%
EUR/ CHF 100 TN\ — 07— 124 06% 25%  21%  34% 2,0%
EUR/JPY us AN s — 148 34%  72%  -64%  20%  -1.8%
EUR/PLN 467 _ N\~ a0 —— 4,86 02%  06%  -1,0%  21% 1%
GBP/USD 124 v fp—r—— 171 26%  57%  01%  24%  -2.0%
USD / CHF 091 /~"\_, oss Jf—— 103 12% 0%  16%  0,9% 0,4%
usD/JPY 13N 97 ———————J 149 15%  86%  68%  44%  -34%
USD / MXN 1809 TN~ e ———— 247 7,8% 98%  96%  01%  -38%
USD/ARS 20858 s19 —— ] 20858 151%  ae8%  324%  373%  -31,0%
UsD/CLP 790/~ a2 ——— 969 78%  05%  26%  52%  -50%
USD/BRL 500 = 200 ————}— 5,75 36%  69%  06%  83%  -88%
USD/ COP 463 7 1gs ———J 4940 50%  -184%  -42%  96%  -89%
USD/ CNY 686 v 60s ——J}— 7,31 05%  76% 1% -18%  -1,0%
EUR / SEK nzs  — gsa — | 3z % Te% o0e%  18%  2,9%
EUR / NOK 11,32 /\/\_/ 760 —— ] 1148 2% -14.0% 10%  -31% 4,0%
Commodities.
Fonte: Bloomberg.
Dados até 31/03/2023 .
Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
. Acumu-
Ultimo lado do
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2021 2022 Ano 3anos 5anos 10anos
petroleo Bruto 77 "N a0 —B— 20 s14% 9% 85%  522%  40%  -107%
(Brent)
Petroleo Bruto (W. 724 N_ . wv——— s se% 42% 73%  547%  46%  -85%
Texas)
Ouro 19826 >~ 1060 —— ] 1979 35% 0% 86%  69% 144%  7,5%
Cobre 90010 N\~ 4561 ——f 10375 252% -139%  75%  236% 103%  61%
indice CRB 2644 N 7 ———— 317 385% 195% -48%  295% 106%  -37%
Gés Natural (EUA) 21 b 6 342% 294% -463%  20% -89%  -29,1%
Gés Natural (Europa) 137 T\~ u— 206 1301% 1329% -445%  461%  418% nd.
Privat
& | 5



"Tabela p

eriodica” de
os ativos.

rentabilidade

Retornos de Calendario

Acoes dos
EUA

Acdes do
Japdo

Acoes de
Espanha

Acbes de
Mercados
Emergentes

Acoes da
Europa

Commaodities

Acoes
Globais

IGda
Europa

Liquidez
EUR

HY
Global

S&P 500 TR

TR Ibex35

TR HWOO0

32,4%
Acoes dos
EUA

713%
Governo da
Zona Euro

61,3%
Governo de
Espanha

Governo de
Espanha

ESPANHA 10
ANOS

Governo da
Zona Euro

ALEMANHA
10anos

27,8%
Acdes de
Espanha

21,1%
Governo de
Espanha

Governo da
Zona Euro

* Dados até 31/03/2023
* Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicées de liquidez, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.

13,7%
Acdes dos
EUA

8,6%
Acdes de
Espanha

1,4%
Acdes dos
EUA

-3,6%
Acoes de
Espanha

Governo de
Espanha

-16,3%
Governo da
Zona Euro

-14,9%

Acoes dos

6,6%
Governo da
Zona Euro

57%
Governo de
Espanha

2,6%
Acdes de
Espanha

37.3%

11,3%
Acdes de
Espanha

10,2%
HY
Global

1.7%

Governo de

Espanha

-0,2%

Governo da
Zona Euro

33%
Governo de
Espanha

0,1%
Governo da
Zona Euro

Global

Acdes dos
EUA

-11,5%
Acoes de
Espanha

-14,6%

0,3%
Acdes dos
EUA

0,2%
Acoes de
Espanha

18,4%
Acdes dos
EUA

6,4%
Governo da
Zona Euro

-2,0%
Acoes de
Espanha

10,8%
Acbes de

Espanha Global

0,1%

Governo de

Espanha

0,1%

Governo da
Zona Euro

4,4%
Governo de
Espanha

-0,1%
Acdes de
Espanha

-17,7%
Governo de
Espanha

13,4%
Acoes de
Espanha

6,0%
Acoes dos
EUA

3,48%

Global

Governo de
Espanha

-17,8%
Governo da
Zona Euro

-18,1%
Acoes dos
EUA

Emergente:

Governo da
Zona Euro

-3,1%
Governo de
Espanha

1.8%
Governo da
Zona Euro

oul0)ay
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Equipa Global. &[5
ES t ra tég iCI de = Alvaro Galifianes, CEFA ) christian Pieck
I nves ti men to. 2 Alfonso Garcia Yubero, CEFA, ClIA {2} Pablo Figueroa

: Felipe Arrizubieta

=

Santander Private
. = Manuel Pérez Duro . Bruno Almeida
BG n kl ng J % Nicolas Pérez de la Blanca,

CFA, CAIA
&= s
= Carlos Shteremberg, CFA w=w Carlos Mansur

% Michelle Chan

Dolores Ybarra

e Gustavo Schwartzmann

s Christiano Clemente Juan de Dios Sanchez-Roselly, CFA

s Priscila Deliberalli Cristina Gonzalez Iregui

Opre o de uros o jfe i C a , a

(“WMI"), uma unidade de 3 2 lquer entid governamental, incluindo pela Federal Deposit Insur:

0 Banco Santander, S. as c Simplesmente 0 constituem uma obric rantia do Santander e podem estar su
como “Santander”). Es em previse onomi s recolhidas de z C tre out s de mercac

implicita ou ex ente 40 sujeitas a alterag
cont bodem ser considerad

Este relatorio n. tina a ser e nao d ser 1 o tendo em um objetiv

de investimento especifico. Este relatorio ) 0 apenas com fins informativos e né

constitui um conselho de inv S rare o Santander (ou os seus col.
ou vende rvicos, contra r raria declarado neste document
produtos

Financeiros"), e nd

a quaisqu Oes ou opinio:
e relatorio, inclusive no g
empenho atual ou futuro. O d nho passado ou pre
s Financeiro e ndo constituir um indicador dc mpenho futuro de
tivos Financeiros. Os 0 an 0 e relatorio podem ndo

s para venda ou distribuicdo em certas jurisdicoes ou a certas categorias ou tipos omeadamente, logotipos e mar come

atoérios / etc. ou trechos dos mesmos) ou arl

de investidores
torio estdo r m nome dos

to quando e amente previsto nos documentos legais de um Ativo Financeiro ( ki proprietarios e d
ndustria

Private
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Levando a sua riqueza mais longe

@ ¥ @santanderpb



