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Perspectivas do Mercado Global 2026

Investir atraves do superciclo da IA

Caro Cliente,

O cientista americano Roy Amara ohservou que tendemos a superestimar o impacto das
novas tecnologias no curto prazo e subestimar os seus efeitos no longo prazo. Essa ideia
reflete bem 0o momento atual. O entusiasmo pelas aplicacdes da inteligéncia artificial esta
a alimentar uma onda de investimentos sem precedentes, mas a verdadeira transformacao
geralmente se desenrola gradualmente, a medida que a inovacao se integra na economia real.
Por esse motivo, continuamos construtivos, mas vigilantes: construtivos porque partilhamos
do otimismo sobre o potencial transformador da IA e vigilantes porque cada fase da inovagao
traz riscos de excesso de confianca e alocacao ineficiente de capital, exigindo disciplina e
uma perspetiva de longo prazo.

Temos uma visao moderadamente positiva do crescimento global, impulsionado por fortes
investimentos corporativos em novas tecnologias e politicas fiscais expansionistas nas
principais economias. Combinadas com taxas de juro mais baixas e condicdes financeiras
favoraveis, essas forcas devem continuar a sustentar a atual expansao economica.

Nos mercados financeiros, os fundamentos permanecem solidos: os lucros corporativos
estdo a ser revisados para cima e os balancos sao fortes. As avaliacoes refletem a
confianca do mercado, mas deixam menos espaco para decepcoes, exigindo seletividade
nas decisoes de investimento e foco em empresas com rentabilidade sustentavel e criacao de
valor tangivel.

Olhando para 2026, identificamos quatro prioridades principais de investimento: a
expansao da infraestrutura fisica, digital e energética; a implantacao da IA em todo o setor
de servigos; a seguranca das cadeias de abastecimento estratégicas; e a capitalizacao das
oportunidades criadas por um ambiente de taxas mais baixas que apoia os ativos de risco.

Estamos a entrar num superciclo de inovacao com potencial para remodelar a
produtividade global, o que torna essencial manter a disciplina na alocagao de capital para
evitar repetir os erros do passado. O Santander Private Banking continuara a apoia-lo com
aconselhamento especializado numa era definida pela transformacao e pelo avanco
tecnologico.

Atenciosamente,
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Quatro dinamicas por tras de uma perspetiva construtiva

0 crescimento continua a ser apoiado pela tecnologia, liquidez e acao politica coordenada

Apoio politico: taxas
mais baixas, postura
fiscal ativa

Mundo multipolar:
atritos contidos, mas
nao perturbadores

Condicoes financeiras:
a liquidez continua a
ser um fator favoravel

Inovacao:
produtividade
compensando os
ventos contrarios

As politicas fiscais e
monetarias continuam
alinhadas com o apoio ao
crescimento. Os governos
estdo a manter os gastos com
infraestruturas e transicao
energética, enquanto os
bancos centrais se aproximam
de taxas neutras. Este
equilibrio continua a sustentar
a expansao, embora a
disciplina fiscal seja essencial
para preservar a confianca.

Acordos comerciais minimos e
diversificacao da cadeia de
abastecimento ajudaram a
evitar uma perturbacao mais
profunda no comércio global.
As empresas estao a adaptar-
se a novos quadros regionais,
otimizando fornecedores e
logistica. Apesar da
volatilidade geopolitica, o
crescimento global permanece
estavel num novo equilibrio
multipolar.

Os spreads de crédito e os
custos de financiamento
permanecem contidos,
permitindo a continuidade dos
investimentos. O sistema
financeiro esta mais forte e
melhor capitalizado do que nos
ciclos anteriores, apesar de

alguns bolsdes de alavancagem.

No geral, a liquidez continua a
atuar como um estabilizador,
mantendo as condigoes
financeiras favoraveis a
economia real.

Alinteligéncia artificial esta a
impulsionar um poderoso ciclo
de investimento em
infraestrutura de dados e
tecnologia industrial. A medida
que a adogao se espalha, os
investimentos corporativos
estdo a apoiar o crescimento e
a produtividade globais. Com
as avaliagdes ja exigentes, o
foco agora muda para
converter a inovagdao em
ganhos de eficiéncia
duradouros e retornos
tangiveis.

Quatro ideias de investimento para um 2026 vigilante

Manter a disciplina face as mudancas tecnologicas e a incerteza geopolitica

Impulsione o
renascimento
industrial

Aproveite a revolucao
dos agentes de IA

Posicao para taxas de
juro mais baixas

Proteja-se contra um
dolar americano mais
fraco

AIA e aeletrificacao estao a
impulsionar uma nova fase de
investimento em sistemas
energéticos, automacao e
infraestrutura digital. Das
redes elétricas a robotica, a
economia industrial esta a ser
reconstruida para apoiar o
crescimento baseado em
dados e 0 uso de energia mais
limpa. Essa transformacao
consolida a produtividade a
longo prazo e cria
oportunidades nos setores de
servicos publicos, manufatura
e facilitadores da eletrificacao
e infraestrutura de dados.

Ainteligéncia artificial esta a
evoluir de ferramentas
generativas para sistemas
«agentes» autonomos que
podem raciocinar, planear e
agir. Este salto esta a
remodelar os servigos, 0s
cuidados de saude e a
indUstria, combinando a
experiéncia humana com a
inteligéncia artificial. Os
investidores podem ganhar
exposicao através de
plataformas de IA lideres,
software em cloud e solugoes
de ciberseguranca que
garantem a adocdo segura e
escalavel desta nova onda
tecnologica.

Perspectivas do Mercado Global 2026

Uma mudanca sincronizada
nas politicas esta a facilitar as
condicdes financeiras e a
prolongar o ciclo. A medida
que a inflagao se estabiliza, as
taxas mais baixas abrem
oportunidades em duracgao de
qualidade, crédito com grau
de investimento, obrigagoes
de mercados emergentes e
divida privada. O apoio fiscal a
infraestrutura e a energia
continua a reforgar setores
que combinam rendimentos
estaveis com resiliéncia de
capital.

A fragmentacao global e as
mudancas nos padroes
comerciais estdao a remodelar
0 equilibrio das carteiras. Um
ciclo mais suave do délar e
novos investimentos em
energia, infraestruturas e
recursos estao a distribuir o
crescimento de forma mais
uniforme entre as regioes.
Diversificar entre moedas e
aumentar a exposicao a ativos
tangiveis, seguranca
energética e minerais criticos
pode ajudar a proteger contra
a volatilidade. Ativos reais,
como infraestruturas,
commodities e ouro,
continuam a ser ancoras
fundamentais de resiliéncia
num mundo mais multipolar.
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Introducao:
compreender a dinamica
do superciclo de
Investimento em IA



Indice: Bloomberg 60/40 Global

1.0 Introducao: compreender a dinamica do
superciclo de investimento em IA

O investimento em IA esta a remodelar a economia global. As perspetivas para 2026 dependem da
transformacao desta onda de inovacao em crescimento duradouro da produtividade e dos lucros.

bilides
(2025-2030)
Gastos globais com

centros de dados de TA

0 ano de 2025 desenrolou-se como uma disputa entre duas narrativas. No inicio do ano, a
fragmentacao geopolitica dominou as manchetes. O Plano do Dia da Libertacio nos Estados Unidos
reacendeu as tensdes tarifarias e desencadeou uma forte correcao do mercado, a medida que os
investidores questionavam a resiliéncia do comércio global e da coordenacao politica.

A medida que o ano avancava, uma segunda narrativa ganhou forca. O ciclo de inovacio,
impulsionado por investimentos recordes em IA, compensou gradualmente o stress geopolitico. Os
resultados excepcionais da NVIDIA em maio, com um aumento de 69% nas receitas, o recorde
anunciado em novembro em projetos de IA e a avaliagdo da OpenAl ultrapassando US$ 500 hilhdes
no final do ano reforcaram como a inovagao estava a impulsionar os lucros e a confianca. O apoio
fiscal nos EUA e na Alemanha amplificou essa mudanca, e os mercados se recuperaram de forma
constante. Conforme ilustrado no grafico abaixo, essas narrativas alternadas definiram o
desempenho do mercado: a volatilidade em torno dos choques politicos gradualmente deu lugar a
um otimismo renovado, & medida que o progresso tecnoldgico e os gastos de capital assumiram a
lideranca. Mesmo a reuniao entre Trump e Xi em Seul no final de outubro — um lembrete simboélico
da rivalidade geopolitica — ndo conseguiu atrapalhar a tendéncia de alta.

Esse ponto de viragem ecoou a mensagem do Prémio Nobel de Economia de 2025, concedido a Joel
Mokyr, Philippe Aghion e Peter Howitt pelo seu trabalho em inovagao, difusao de conhecimento e
“destruicao criativa”. A sua visdao é oportuna: a prosperidade sustentavel nio se baseia no
entusiasmo, mas na capacidade de traduzir a inovaciao em produtividade mensuravel. Essa ideia
veio a definir o tom dos Ultimos meses do ano. No final de 2025, a narrativa da inovacao prevaleceu.
Os mercados recompensaram o progresso em detrimento do protecionismo, e o foco passou dos
choques de curto prazo para a transformacao de longo prazo. Nas salas de reunides, nas
teleconferéncias sobre resultados e nas previsdes dos economistas, a conversa mudou
decisivamente para a inovagdo como o principal motor da proxima fase de crescimento. Esta
Perspectiva do Mercado Global explora como os investidores podem manter-se posicionados —
construtivos em relagio as oportunidades, mas vigilantes em relagao aos riscos — a medida que
o superciclo da IA se desenvolve num mundo mais fragmentado.

2025: um ano de duas narrativas (inovacao disruptiva e fragmentacao geopolitica)

0 apoio da politica economica e o impulso da IA reverteram um inicio volatil
Fonte: Bloomberg Global EQ:FI 60:40 Indice e elaboragéo prépria. Dados de 11/19/2025

2,200

2,150 Discurso de
2,100 .;\lltl)\.}lgnce na
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1,900
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1,750 Lancamento do
1,700 Deepseek R1 LLM

Jan-25 Fev-25

Tarifas do Dia
da Libertacao

Mar-25

Narrativa de instabilidade Narrativa sobre a disrupgao da

geopolitica inovacao
Plano fiscal
alemao
\
7
ANV A
A A Nvidia|
Reuniao entre anuncia um
Trumpe Xina| pipeline de IA|
Coreia do Sul > 500 mil
milhdes de
délares!
A NVIDIA
[/ surpreende Palantir
(e i Reducdes fiscais aumentao | OPEN Al atinge
cresmumento OBBB e pausa EPS avaliacdo de 500 mil
de 69% na nas tarifas >100% milhées de délares
receita
Abr-25 Mai-25 Jun-25 Jul-25 Ago-25 Set-25 Out-25 Nov-25

(1) McKinsey & Company, “The Economic Potential of Generative Al,” 2025 (cenario acelarado).
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0 titulo deste relatorio reflete uma convicgao: a tecnologia ndao é um tema passageiro, mas
um motor estrutural do crescimento global. O alcance crescente da infraestrutura digital, da
automagao e dos dados em todos os setores mostra que a tecnologia se tornou a base da
economia. A inteligéncia artificial e a robdtica estdo a acelerar essa transformacao,
prolongando uma tendéncia de longo prazo que comegou muito antes do ciclo atual.

Conforme mostrado nos graficos abaixo, a alta das agdes globais — especialmente nos

AdocaodeIAe Estados Unidos — tem sido liderada pelo setor de tecnologia. O desempenho excecional das
GenAlI nas empresas, Magnificent 7 tem sido decisivo: estas empresas combinam inovacao, escala e rentabilidade
2017-2025 para liderar a digitalizagao e capturar a maior parte do crescimento global dos lucros. Desde

2020, os seus lucros aumentaram mais de 340%, enquanto outros indices importantes
Utilizacio da 1A » 88% ganhargm cerca d(? 70%. Esta divergéncia ilustra como a inovagao _se~tornou a forca
: determinante por tras do desempenho do mercado e a principal fonte de criagao de valor.

A ascensdo da inteligéncia artificial reforca essa dindmica. A IA nao esta a criar um novo ciclo
tecnoldgico; esta a amplificar um que ja esta a remodelar todos os setores. A medida que
o0s sistemas inteligentes e a automagao se tornam incorporados na produgado, nos servigos e
nas financas, a tecnologia esta a evoluir de uma Unica industria para o sistema operacional da
economia global — a plataforma através da qual o crescimento, a produtividade e a

competitividade sao definidos.

2017 2025

Ainda assim, a histéria aconselha prudéncia. As tecnologias transformadoras muitas vezes
alimentam uma exuberancia que estende as avaliacdes além dos fundamentos. Todas as
grandes inovacdes — das ferrovias a internet — misturaram progresso genuino com fases de
investimento excessivo. O boom da IA parece mais resiliente, mas nao esta imune a alocacoes
inadequadas ou expectativas inflacionadas. A Lei de Amara se mantém: superestimamos o
impacto da tecnologia no curto prazo e subestimamos seu poder no longo prazo.

Para os investidores, a oportunidade é real, mas exige disciplina. Manter uma ahordagem
construtiva a inovacao e, a0 mesmo tempo, garantir uma alocacao disciplinada de capital
é essencial. O sucesso dependera menos de perseguir o impulso e mais de identificar onde a
IA gera produtividade real, margens sustentaveis e valor duradouro. O otimismo deve hasear-
se em evidéncias, nao em euforia.

A tecnologia como forca determinante do desempenho do mercado

As gigantes globais da tecnologia («Magnificent7») concentram os ganhos de mercado e definem o
excepcionalismo dos EUA
Fonte: Bloomberg. 11/07/2020=100. Dados de 11/07/2025

Retornos do Indice Crescimento do lucro (EPS)
— Maghnificent 7 = STOXX Europe 600 — Magnificent 7* = STOXX Europe 600
Bloomberg 500 US ex Magnificent 7 Bloomberg 500 US ex Magnificent 7
400 450
350 400 +341%
350
300
300
250
250
200
200
150 +79%
150 +64%
100 _mg¥
P A 00
50 50
Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-25 Nov-25 Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-25 Nov-25

* 0s Magnificent 7 sao os gigantes tecnoldgicos globais (Apple, Nvidia, Amazon, Meta, Microsoft, Google e Tesla).
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~3%
Crescimento global e
inflacao em
equilibrio no nosso

cenario central para
2026

11

bancos centrais
reduziram as taxas nos
ultimos dois meses,
confirmando um
equilibrio mais forte
entre inflagao e
crescimento

Embora a inteligéncia artificial domine este ciclo, nio é o seu tinico motor de crescimento.
0 apoio politico, a transformacao estrutural e a mudanca para condigdes monetarias mais
neutras sustentam uma perspetiva construtiva. Os cortes fiscais nos Estados Unidos e os
novos planos de investimento em infraestruturas e defesa em toda a Europa estdao a
impulsionar a procura e 0 emprego, compensando as friccées comerciais. Na frente monetaria,
a mudanca gradual para taxas neutras esta a facilitar as condi¢des financeiras e a expandir
o crédito, criando um ambiente mais favoravel ao investimento e aos ativos de risco.

Para além do curto prazo, as forgas estruturais estao a remodelar o crescimento global. A IA
lidera esta transformacao juntamente com a automatizacdo, a transicdo energética e a
reindustrializacdo. A eletrificacdo, a energia limpa e a modernizacao industrial estdao a
construir um novo panorama de investimento, onde as politicas e a tecnologia atuam em
conjunto. Estas tendéncias apoiam uma expansao mais equilibrada e diversificada, mas
também exigem disciplina: a expansao fiscal esta a aproximar-se dos seus limites e as
financas publicas estdo novamente no centro das atencdes. Entretanto, as tensdes
geopoliticas e a fragmentacao comercial continuam a exigir uma gestao ativa, diversificada e
prudente.

Neste contexto, o relatdrio esta organizado em torno da Equacao para 2026, apresentada no
diagrama abaixo, que resume as forcas que irao moldar o ciclo. Quatro dimensdes — politica
fiscal, comércio global, crédito e avaliagio — definem o equilibrio entre instabilidade e
inovacao, entre politica e mercados. Cada uma destaca um desafio fundamental:
sustentabilidade fiscal, adaptacdo do comércio a uma nova ordem geoeconomica,
financiamento do boom de capex impulsionado pela IA e se as avaliagdes atuais continuam
justificadas apos um ciclo de lucros excecional. Dedicamos secc¢des especificas do relatério
para abordar estas quatro questdes fundamentais.

Essas dimensdes sustentam as questdes-chave que orientam a nossa analise e conectam a
narrativa macroeconomica com a estratégia de mercado. Elas também levam a identificacao
das principais oportunidades de investimento, detalhadas no Capitulo 4, em quatro temas
estruturais: o renascimento industrial, a ascensao dos agentes de IA, o impacto das taxas de
juro mais baixas e o reequilibrio da seguranca global. Juntas, elas fornecem o roteiro para um
investimento disciplinado num ciclo definido pela inovacao e transformacao.

Equacao 2026: quatro dindmicas fundamentais entre disrupgao e inovacao
Narrativas de instabilidade geopolitica e inovacao tecnoldgica definirao o ciclo de 2026

Cenario base: Uma perspetiva global construtiva, limitada por riscos fiscais e de avaliacao

INSTABILIDADE (MACRO)

INOVACAO (MERCADOS)

Narrativas ) » _ VS -
Principais Trump 2.0 impacto nas pollpcas econémicas Impacto na produtlwdade e nas margens
e equilibrio geopolitico global das novas solucdes baseadas em IA
Dinamicas EQUILIBRIO EQUILIBRIO EQUILIBRIO EQUILIBRIO DE
em jogo FISCAL EXTERNO FINANCEIRO AVALIAGAO
1. Por quanto tempo o0s 2. A atual pausa no 3. Como sera financiado o 4. As avaliacdes
Questdes- mercados podem ignorar | conflito entre os EUA e bo;)m dainfraestrutura de relacionadas 4 IA estao
chave 0s crescentes a China ira manter-se? IA? inflacionadas por
desequilibrios fiscais? o expectativas excessivas?
Pagina 15 Pagina 21 Pagina 31 Pagina 35
L. A expansao fiscal persiste, | Cenarios geopoliticos ?;;2;’::;2?32??; sio As avaliagoes continuam
Cenario com uma gr.lélise limitada da extremos ou d}a liderados por grandes exigentes, mas ainda sao
central sustentabilidade a longo desglobalizacao empresas de tecnologia com sustentadas pelo

(2) Fonte: Bloomberg.

prazo

Perspectivas do Mercado Globhal 2026

permanecem contidos

acesso privilegiado a
financiamento.

Introducéo: compreender a dindmica do superciclo de investimento em IA

crescimento dos lucros
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2.0 O Investimento em tecnologia impulsiona o ciclo

Saldo orcamental em 2026: o crescimento arrefece, a inflagao abranda e as condicdes de financiamento
normalizam-se. O investimento impulsionado pela IA e o apoio fiscal mantém a expansao no bom caminho.

A economia mundial entra em 2026 numa bhase mais equilibrada. O crescimento esta a

0 abrandar em relacdo aos maximos pos-pandemia, mas esta a abrandar para uma estabilidade,

O 5 /0 ndo para uma situacdo problematica. A inflacdo continua a aproximar-se das metas dos

° bancos centrais, enquanto a atividade permanece amplamente acima da tendéncia. Em suma,

Aumento anual previsto  estd a tomar forma uma aterragem suave: as condices monetarias estdo a flexibilizar-se

da produtividade a gradualmente e as previsdes consensuais para o crescimento global e a inflacao estao a

medida que os ganhos cgnve.rgir para inter,valos moderados e sustgntéveis — uma configura(;ép que tem sido
de eficiéncia historicamente favoravel aos mercados financeiros, uma vez que prolonga o ciclo.

impulsionados pela IA Os principais pilares desta expansao sao os ganhos de produtividade e o investimento

se espalham pela(l) sustentado. O boom da inteligéncia artificial, da infraestrutura de dados e das atualizacdes

economia global nas redes elétricas, na fabricacao e na logistica agora € visivel nos planos de gastos, pedidos e
lucros das empresas. Embora essa onda continue desigual entre as regides, ela se estende
cada vez mais além do setor de tecnologia. A medida que a adocao se espalha, as ferramentas
habilitadas para IA estdo ajudando as empresas a automatizar fluxos de trabalho, reduzir
custos e encurtar ciclos de desenvolvimento de produtos. O processo € gradual, e nao
explosivo, mas as suas implicagdes sao significativas: a maior produtividade permite que as
economias cresgam sem reacender a inflacao, dando aos bancos centrais mais espaco para
normalizar a politica a um ritmo moderado.

> 7 O % Ao mesmo tempo, a politica fiscal continua a ser um fator favoravel. Os Estados Unidos, a

China e a Alemanha — trés ancoras da procura global — continuam a implementar programas
dos principais bancos expansionistas que sustentam o investimento privado e publico. Nos EUA, incentivos fiscais e
centrais estao numa gastos ligados a transicao energética e a construcdo de centros de dados mantém o
postura de investimento privado ativo. Os compromissos plurianuais da Alemanha com infraestruturas,
flexibilizagéo ou defesa e projetos ecoldgicos estdo a elevar a procura interna em toda a zona do euro,
neutra? enquanto a China mantém estimulos direcionados e investimentos seletivos para estabilizar o

consumo. Juntos, o apoio fiscal e o impulso tecnoldgico estdao a prolongar uma fase mais
estavel e equilibrada de expansao global.

Perspectivas para o crescimento econdmico mundial e a inflacao
As perspetivas para 2026 refletem o crescimento moderado e a inflacao em abrandamento de 2025.

Fonte: Estimativas da Bloomberg e elaboragdo propria
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(1) Fundo Monetario Internacional, Perspectivas Econémicas Mundiais: Economia Global em Fluxo, Perspectivas Continuam Sombrias, Outubro de 2025 — Capitulo 1, “Politicas: Trazendo
Confianca, Previsibilidade e Sustentabilidade.”
(2) Bloomberg e elaboracao interna
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A politica monetaria esta a caminhar para uma maior neutralidade. A maioria dos principais

bancos centrais esta gradualmente a flexibilizar a politica, a medida que a inflacao converge

O 5 O/ para as suas metas. Essa mudanca reduz os custos de financiamento e mitiga os riscos de
° O refinanciamento para familias e empresas, apoiando a criagdo de crédito e um ambiente
financeiro mais estavel. Isso ndo marca um retorno as taxas ultrabaixas, mas sim um

Defice orcamental movimento em direcdo a niveis neutros que equilibram o crescimento e a inflagao,

combinado nas consolidando a aterragem suave que comegou em 2025.

economias da OCDE

em 2026, incluindo Em todas as regides, o tom econémico continua construtivo. Nos Estades Unidos, o
um défice previsto crescimento é apoiado por trés pilares principais: cortes de impostos, o efeito riqueza de
de 6% nos Estados mercados fortes e 0 boom de investimentos impulsionado pela IA em tecnologia e automacao.
Unidos © Na Europa, o investimento publico plurianual da Alemanha em infraestrutura e defesa,

juntamente com taxas mais baixas, esta a fortalecer a procura interna e a confianga. A China
continua a aplicar medidas seletivas para estabilizar o crescimento e estimular o consumo. As
economias emergentes — particularmente a india, 0 México e o Sudeste Asiatico — estdo a
beneficiar da reconfiguracdao da cadeia de abastecimento e de sdlidos saldos externos,
reforcando o seu papel como principais contribuintes para a expansao global.

Os principais riscos para esta perspetiva decorrem de erros politicos que podem perturbar
o equilibrio entre crescimento e estabhilidade. Um ajuste fiscal ou monetario mais rigoroso do
que o esperado pode arrefecer a procura, enquanto um estimulo excessivo pode reacender as
pressoes inflacionistas. Outras ameacas incluem novos picos nos precos da energia ou das
matérias-primas, tensdes geopoliticas persistentes ou mudancgas imprevisiveis nas politicas da
China. Os desequilibrios fiscais nas economias avancadas e as politicas comerciais desiguais
também podem minar a confianga global. Nenhum destes riscos faz parte do nosso cenario
central, mas sao acompanhados de perto, dado o seu potencial impacto no sentimento e nas

0 condigdes financeiras.
3.5%

0 nosso cenario central para 2026 é uma aterragem suave duradoura: crescimento global
Previsio da moderado impulsionado pelo investimento em IA e ganhos iniciais de produtividade, com
inflacdo global taxas de juro a tender para a neutralidade e o apoio fiscal a permanecer seletivo. O resultado é
) um ambiente macroeconémico equilibrado e estavel, no qual a inflagdo continua a convergir
para 202 L X ) :
para as metas e as condigdes financeiras se normalizam. Em conjunto, estes fatores
prolongam a expansao e sustentam uma perspetiva construtiva, mas disciplinada, para os
investidores.

Mudanca nas politicas econdmicas em 2026 em comparacgio com 2025
A combinacao de politicas globais torna-se mais favoravel em 2026

Fonte: Estimativas do Santander Private Banking
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(3) Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Economic Outlook, Relatério Intercalar: Encontrar o Equilibrio Certo em Tempos de Incerteza, setembro de 2025 — Resumo e
Tabela 1.
(4) Previsdes econdmicas da Bloomberg. Dados a 11/11/2025.
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Questao-Chave #1

O apoio fiscal pode continuar face ao aumento dos

défices?

As politicas fiscais e monetarias continuam alinhadas no apoio ao crescimento global, mas os crescentes
desequilibrios fiscais levantam a questao de quanto tempo esse apoio podera durar antes que a disciplina retorne.

Embora varios bancos
centrais ja tenham
concluido a maior
parte do seu ciclo de
flexibilizacao, a
tendéncia global geral
continua inclinada
para cortes nas taxas
de juro.

O/

1%

O estimulo fiscal
previsto na OBBBA
podera contribuir
com até 1% do
crescimento do PIB
dos EUA em 2026.

As politicas fiscais e monetarias continuam a ser dois dos principais pilares do
crescimento global. Em 2026, o estimulo fiscal volta a assumir um papel de lideranca,
enquanto a politica monetaria muda gradualmente para uma maior neutralidade. Conforme
destacado na Equacao para 2026, a primeira questao fundamental para os investidores é por
quanto tempo os mercados podem tolerar déficits crescentes antes que as restrigcdes
fiscais ressurgam. Por enquanto, o investimento publico em infraestruturas, defesa e
transicao energética deverda permanecer forte, compensando as fricgdes comerciais e o
impacto negativo das taxas reais mais elevadas. Entretanto, os bancos centrais estao a
aproximar-se das fases finais dos seus ciclos de flexibilizacao, apoiando a expansao do crédito
e a liquidez. Este alinhamento entre o apoio fiscal e a politica monetaria flexivel sustenta um
cenario ainda favoravel para o crescimento global.

Por regido, o tom da politica econdémica continua a ser amplamente construtivo. Nos Estados
Unidos, o estimulo fiscal ao abrigo da One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) continua a ser o
principal motor do crescimento. A combinagao de reducdes fiscais, incentivos ao investimento
em energia e centros de dados e a reindustrializagao renovada podera adicionar entre 0,8% e
1% ao PIB dos EUA em 2026, de acordo com estimativas de varias instituicdes, como se pode
ver no grafico a esquerda abaixo. Esses efeitos reforcam a resiliéncia do mercado de trabalho e
o impacto da riqueza dos mercados financeiros em alta, sustentando o consumo e o
investimento privado. Paralelamente, a Reserva Federal esta na fase final do seu ciclo de
reducdo das taxas, com as taxas de politica monetaria a estabilizarem-se entre 3,25% e 3,5%
e a inflagao a convergir para 2%. Esta combinacao apoia a liquidez, fortalece os balangos e
consolida uma trajetdria mais equilibrada para a economia dos EUA.

Em outras regides, o impulso fiscal também é evidente. O plano plurianual da Alemanha para
investimentos em infraestrutura, defesa e energia continua a sustentar a demanda
interna, enquanto a China busca medidas fiscais seletivas e apoio crediticio direcionado
para estabilizar o crescimento e a confianga. Os mercados emergentes, particularmente a
India, 0 México e o Sudeste Asiatico, beneficiam de fluxos de investimento resilientes, saldos
externos e da reconfiguracao em curso das cadeias de abastecimento. Em conjunto, estas
forcas sustentam uma perspetiva global construtiva, mas disciplinada, na qual a politica
continua a ser um estabilizador fundamental, mesmo quando os mercados comecam a
testar os limites da generosidade fiscal.

Impacto estimado cdo OBBBA no PIB dos Estados Unicos
Politica fiscal devera impulsionar o
crescimento dos EUA em 2026

Fonte: Centro para um Orgamento Federal Responsdvel
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~0.3%

contribuicao
esperada para o PIB
alemao proveniente
do estimulo fiscal ao
crescimento®

v

3%

Défice total da
China para 2026,
incluindo
administragdes
locais e(g)undos
especials

A Europa esta a caminhar para uma mudanca de paradigma fiscal. Apds anos de restricoes
orcamentarias, a Alemanha lancou um plano de investimento plurianual de € 500 mil
milhdes com foco em infraestrutura, defesa e transicao energética. Os gastos publicos —
equivalentes a cerca de 0,3% do PIB global — sdao acompanhados por uma postura mais
acomodaticia do Banco Central Europeu, que mantém as taxas de depdsito em torno de 2%.
Esta combinacao de condicoes financeiras mais favoraveis e estimulos impulsionados pelo
investimento esta a ajudar a estabilizar a confianca das empresas e a fortalecer a procura
interna num ambiente em que as tensdes geopoliticas e comerciais continuam a limitar o
crescimento externo. A zona euro devera expandir-se cerca de 1,1% em 2026, de acordo com
dados do Santander Research liderado pela Alemanha e Espanha, enquanto a Franca e a Italia
avancam a um ritmo mais moderado.

Na China, o estimulo fiscal continua a ser um pilar central do seu objetivo de crescimento.
Como parte dos instrumentos para atingir esse objetivo, o governo elevou sua meta de déficit
para 4% do PIB — incluindo a emissao de titulos soberanos especiais — e langou um programa
de investimento adicional de RMB 500 bilhdes para apoiar governos locais e financiar projetos
em energia limpa, tecnologia e modernizacao de infraestrutura. Essas medidas compensam a
fraqueza do setor imobilidrio e aliviam a pressao fiscal sobre as administracoes locais,
enquanto o Banco Popular da China mantém uma postura politica acomodaticia. O objetivo é
consolidar um crescimento estavel em torno de 4,5%, sustentado pelo investimento publico e
uma recuperacao gradual do consumo privado.

Em conjunto, a coordenacao entre politicas fiscais expansionistas e uma postura
monetaria mais flexivel continua a ser a chave para sustentar um ciclo global estavel. Por
enquanto, os incentivos fiscais e 0 boom de investimentos impulsionado pela IA continuam a
apoiar o crescimento nos Estados Unidos; na Europa, o impulso aos gastos da Alemanha
reforga a procura interna; e na China, a expansao fiscal seletiva ajuda a estabilizar a atividade.
Taxas de juro mais baixas, combinadas com uma inflagdo moderada, estao a promover um
ambiente financeiro mais equilibrado que apoia o investimento e a produtividade.

No entanto, a medida que os défices aumentam e os racios da divida publica sobem, a questao
para os investidores é por quanto tempo os mercados continuardo a recompensar esta
combinacao de politicas antes de exigirem uma consolidacao fiscal. A histéria sugere que a
confianca pode mudar rapidamente quando as trajetdrias da divida parecem
insustentaveis. Por enquanto, a forte procura por ativos soberanos e os custos de
financiamento contidos permitem que os governos prolonguem os estimulos, mas o espago
fiscal ndo ¢ ilimitado. O proximo ano testara se o ciclo global pode sustentar o crescimento
sem ultrapassar o limiar em que os mercados comecam a exigir uma nova austeridade.

Empréstimos liquidos previstos para a Alemanha
Infraestrutura e defesa impulsionam
expansao fiscal da Alemanha

Fonte: Ministério Federal das Finangas da Alemanha
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(1) e (2) Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook: Global Economy in Flux, Prospects Remain Dim, Outubro de 2025 — Capitulo 1, “Global Prospects and Policies”

(Perspetivas e politicas globais).
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2.1 Estados Unidos: impulso dos investimentos
compensa efeitos das tarifas

A economia dos EUA entra em 2026 com um sélido impulso. O impacto negativo das tarifas comerciais esta a
ser compensado por fortes investimentos privados, taxas de juro mais baixas e um boom tecnolégico continuo.

1Bn$

Os gastos com capital
relacionados a IA
devem ultrapassar l(.ll)S$
1 biliao em 2025-26

50%

Os 10% das

familias mais ricas
geram 50%do
consumo dos EUA

A economia dos EUA entra em 2026 com um forte impulso, impulsionado pelo
investimento privado, politicas favoraveis e dinamismo tecnolégico que compensam as
tarifas comerciais. O crescimento continua a superar outras economias avancadas,
embora persistam desequilibrios. O ciclo estd a moderar-se, mas perto do potencial,
apoiado pela inflacao baixa e pelos gastos empresariais resilientes.

0 investimento impulsionado pela IA compensa as tarifas e as regras de migracao mais
rigidas, impulsionando a atividade e a produtividade. O boom dos centros de dados,
software e automacao expande-se entre as principais empresas de tecnologia, enquanto
os setores tradicionais avangam mais lentamente.

A Reserva Federal tornou-se mais acomodaticia, com taxas de juro esperadas entre
3,25% e 3,5% em 2026, facilitando o financiamento para familias e empresas.
Combinado com o estimulo fiscal, isso apoia o crescimento, mesmo com o défice — cerca
de 6% a 7% do PIB — permanecendo excepcionalmente alto para esta fase de expansao. A
inflacao mais baixa melhora a liquidez e o sentimento do mercado, promovendo um
cenario estavel para ativos de risco.

A politica fiscal permanece expansionista sob a Lei One Big Beautiful Bill (OBBBA),
estendendo cortes de impostos e incentivos para manufatura, energia e infraestrutura
digital. Essas medidas fortalecem a base industrial, mas ampliam as disparidades de
renda, criando uma economia em forma de “K*”: crescimento liderado por grandes
corporacoes e familias de alta renda, enquanto os setores de renda média enfrentam
ganhos salariais mais lentos e gastos mais fracos.

Embora os riscos de recessao continuem baixos, as bases do crescimento sao
desiguais, cada vez mais dependentes de consumidores abastados e mercados dindmicos.
Ainda assim, os ganhos de produtividade impulsionados pela IA e uma combinagado de
politicas mais flexiveis devem sustentar o impulso até 2026. No geral, a economia dos EUA
mantém uma trajetoria solida, impulsionada pela inovagao, apoiada pelo emprego e pela
confianca estavel dos consumidores.

Contribuicao do investimento relacionado com Crescimento do PIB e variacao na folha de pagamento
IA para o PIB dos EUA (trimestral anualizacdo) (2000-2025)

0 investimento em IA torna-se um motor A producao expande-se, mesmo com o
fundamental do crescimento abrandamento do ritmo de contratacao

Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025

Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025
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*Uma economia em forma de K descreve uma recuperacao em que diferentes setores e grupos de rendimento evoluem de maneiras divergentes, como os dois bracos da letra «K».
(1) Goldman Sachs, Crescimento geracional: IA, centros de dados e o préximo aumento da procura de energia nos EUA, abril de 2024 — Relatorio de pesquisa de acoes.
(2) Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook: Global Economy in Flux, Prospects Remain Dim, outubro de 2025 — Capitulo 1, “Global Prospects and Policies”.
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2.2 Zona Euro: impulso fiscal da Alemanha
impulsiona recuperacao fragil

A recuperacgao da Europa esta a ganhar forca, impulsionada pela expansao fiscal e pela melhoria do sentimento.
Ainflacao atingiu a zona de conforto do BCE, permitindo que a politica monetaria continue a ser favoravel.

A recuperacao da Europa esta lentamente a ganhar forca, apoiada pela expansao fiscal e

pela inflagcao contida, que permitem que a politica monetaria continue favoravel. A zona do
€ 5 O O b n euro entra em 2026 em uma posicdo mais solida, apds anos de estagnacdo. O crescimento
estabilizou em torno de 1%, impulsionado por uma recuperagao moderada da procura interna e
Dimensao do plano pela melhora na confianca das empresas. A regiao evitou a recessao e mostra sinais iniciais de
plurianual de normalizacao, sustentados por uma inflagao mais branda e condigoes de financiamento mais
favoraveis.

investimento da

Alemanha em A Alemanha lidera esta nova fase com uma grande expansao fiscal, lancando um plano

|nfraestrutura.s,~ plurianual de 500 mil milhdes de euros para infraestruturas, defesa e transicao energética
defese} ‘_" trz;11|)15|gao — equivalente a cerca de 0,3% do PIB global. Este impulso fiscal coincide com a postura quase
energetica neutra do Banco Central Europeu, uma vez que a taxa de deposito permanece proxima dos 2%.

A combinacao do investimento publico da Alemanha e das condigées de financiamento
favoraveis esta a ajudar a compensar a fraqueza industrial e a estabilizar o sentimento regional.

No entanto, a divergéncia fiscal na zona euro continua a ser significativa. A Franca enfrenta
restricdes orcamentais mais rigorosas, com um défice fiscal proximo de 5% do PIB, o que
limita a sua margem para estimulos e obriga a um caminho gradual para a consolidacao. Isto
contrasta com a abordagem expansionista da Alemanha, criando uma combinacao de politicas
desequilibrada dentro do bloco. As economias do sul da Europa, como Espanha e Portugal,
5 0/ PI B continuam a beneficiar do turismo e de projetos financiados pela UE, enquanto Italia, apesar
O dos progressos na disciplina fiscal, ainda luta com custos elevados, produtividade fraca e os
L g desafios da modernizagao industrial.
O défice orcamental

da Franga limita a No geral, a politica monetaria continua a ser uma ancora estabilizadora. Com a inflagdo perto
margem de manobra da meta de 2%, o BCE pode manter as taxas estaveis durante a maior parte de 2026, enquanto
politica e contrasta monitora os salarios. Custos de financiamento mais baixos aliviam as pressdes soberanas e
com a expansao da sustentam os fluxos de crédito. A combinacdo de politicas da zona do euro — taxas neutras,
Alemanha politica fiscal ativa e inflacdo contida — esta agora mais alinhada do que nos anos anteriores.
Embora a recuperacao continue fragil, politicas coordenadas e a melhoria da confianca devem
ajudar a consolidar uma fase de crescimento mais equilibrada e estavel em 2026.
Despesas militares como % do PIB (2024) Divida em % do PIB
Para atingir a meta da NATO para 2035, serao Um panorama fiscal de duas velocidades
necessérios aumentos signiﬁcativos Fonte: Bloomberg, IMF World Economic Outlook (Outubro de 2025)

Fonte: Base de dados de despesas militares do SIPRI (2024, publicada em abril de 2025) 2019 2020 2021 2022
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(1) Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Economic Outlook, Relatério Intercalar: Encontrar o Equilibrio Certo em Tempos de Incerteza, Setembro de 2025 — Resumo e
Notas por Pais.
(2) Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook: Economia Global em Fluxo, Perspectivas Continuam Sombrias, outubro de 2025 — Capitulo 1, “Perspectivas e Politicas Globais”.
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2.3 Reino Unido: restricoes fiscais

A inflacao mais baixa e as taxas de juros em queda trazem alivio para a economia do Reino
Unido, mas o fraco investimento e as tensdes fiscais mantém o crescimento fragil.

A inflacao mais baixa e os cortes graduais nas taxas estao a aliviar as pressoes sobre as

familias e as empresas, mas a fragilidade fiscal e o fraco investimento continuam a limitar

o ritmo da recuperacao. O Reino Unido entra em 2026 navegando entre a recuperacao e a

4 8 % contencdo. O crescimento devera atingir cerca de 1%, apoiado por uma inflagao mais suave,
. pela resiliéncia do setor de servicos e por uma postura monetaria mais flexivel. No entanto, a
expansao continua limitada: as familias de renda média e alta estao a impulsionar o consumo,

0 desemprego esta S )
preg enquanto as pequenas empresas e 0s setores dependentes de credito ficam para tras.

proximo dos niveis

p_re-p_andemla, As condicdes monetarias estdo a normalizar-se gradualmente. O Banco da Inglaterra devera
sinalizando uma reduzir as taxas para um pouco menos de 4% em 2026, confiante de que a desinflacdo esta
aterragem suave v a avangar, embora de forma desigual. A inflagdo global caiu para cerca de 3,3% e tende a

atingir a meta de 2% no final de 2026, supondo que os precos da energia permanegam
estaveis. Os salarios reais tornaram-se modestamente positivos e o desemprego, perto de
4,8%, aponta para uma aterragem suave. Mesmo assim, a produtividade e a confianca das
empresas permanecem moderadas, limitando as perspetivas de crescimento a médio prazo.

A situacao fiscal continua a ser a principal vulnerabilidade. O défice excede 5% do PIB,
enquanto os custos do servico da divida subiram para niveis vistos pela Ultima vez na década
de 1990. As despesas relacionadas com o envelhecimento e as pressdes da seguranca social
restringem ainda mais a flexibilidade orgcamental, deixando pouca margem para manobras
politicas. O consenso politico sobre as reformas fiscais e das pensées continua a ser dificil
de alcancar, refletindo o desafio estrutural de conciliar a disciplina orgamental com as
exigéncias sociais. As yields reais estdo a melhorar e as yields das obrigagdes estabilizaram,

O mas o investimento empresarial continua fraco e os pregos da habitacao parecem ter
O encontrado um piso fragil.

O crescimento da

produtividade é Em suma, a recuperacio do Reino Unido é fragil, mas esta a funcionar. A inflacdo esta a

convergir para a meta e o mercado de trabalho continua resiliente, mas a elevada divida

umcfer(éo dG‘a,y publica, a baixa produtividade e as fontes limitadas de procura mantém a estabilidade
Aizeliee dependente de uma gestao fiscal prudente e de uma recuperagao gradual do investimento
empresarial. E provavel que o Reino Unido mantenha um crescimento modesto, apoiado pela
flexibilizacdo monetaria e por um setor de servicos flexivel, mas o seu progresso continuara a
ser mais lento do que o da maioria das outras economias avangadas.
Défice orcamental em % dlo PIB Inflagao dos pregos ao consumidor (CPI)
A disciplina da divida ainda esta em Inflacao geral aproxima-se da meta; inflacao
desenvolvimento subjacente fica para tras
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025 Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025
. _IrC Meta de Inflacao do
0% 12% IPC Global Subjacente Banco de Inglaterra
I, " DRI
4%
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-5.4% 6%
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(1) e (2) Organizacao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), Perspectivas Econémicas, Relatorio Intercalar: Encontrar o Equilibrio Certo em Tempos de Incerteza,
setembro de 2025 — Indicadores do Mercado de Trabalho e Avaliagao do Pais: Reino Unido.
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2.4 China: equilibrando crescimento e ajustamento

Estimulos direcionados e diversificacdo das exportacoes estdo sustentando o crescimento, apesar dos riscos de
deflacdo. A transicao da China para a inovacao e o consumo esta moldando uma expansao mais estavel e equilibrada.

A combinacao de estimulos seletivos, competitividade e inovacao esta a manter o
crescimento da China estavel, apesar dos riscos persistentes de deflagao. Apds dois anos
de desaceleracao, espera-se que a economia cresga cerca de 4% a 4,5% em 2026, apoiada
+ 4 % por politicas de flexibilizacdo e pela melhoria das condicoes externas. O crescimento esta a
mudar para um modelo mais lento, mas mais sustentavel, impulsionado pela modernizagao
tecnologica, estimulos fiscais e uma postura monetaria mais prudente. Apdés um periodo
turbulento entre 2024 e 2025, marcado pela fraqueza do setor imobiliario e atritos comerciais,
o ritmo se estabhilizou. O PIB cresceu cerca de 4,8% em 2025 e agora esta se estabilizando, a
medida que as exportacdes se fortalecem, os estimulos direcionados surtem efeito e a

crescimento médio
das exportacoes
chinesas, apesar da

queda acentuada incerteza tarifaria diminui.
nas remessas para
os Estados Unidos(l) As politicas fiscais e monetarias continuam coordenadas. O Banco Popular da China

continua a adotar uma abordagem acomodaticia, reduzindo as taxas e fornecendo liquidez
para sustentar a procura. Os esforgos fiscais concentram-se em infraestruturas, incentivos ao
consumo e reestruturacao da divida local, compensando a fraqueza do setor imobilidrio e a
confianca moderada dos consumidores. As pressoes deflacionarias persistem, com variagoes
nos pregos ao consumidor proximas de zero e margens estreitas em setores com excesso de
capacidade, como energia renovavel e materiais de construgao.

0 setor externo da China continua resiliente. As exportacoes para mercados emergentes e

parceiros da Belt and Road* estdo a expandir-se, compensando a procura mais fraca dos EUA.

O As industrias de alta tecnologia e verdes — particularmente veiculos elétricos, baterias e

O . 2 /0 painéis solares — estao a liderar o crescimento e a consolidar a mudanca para a manufatura
avancada. Ainda assim, o setor imobhiliario continua a ser um entrave, com quedas de dois

OIPCanualde digitos no investimento e uma recuperagao lenta na confianca das familias.
outubro mostra
que as pressoes No geral, a China entra em 2026 numa fase de estabilizacao cautelosa. O crescimento é
deflé}Clonal’laS moderado, mas sustentado por um apoio politico constante, resiliéncia externa e uma
persistem transicao estrutural gradual para a inovagao e o consumo. Esta evolugdo devera consolidar
uma expansao mais equilibrada e sustentavel, impulsionada por ganhos de produtividade e
uma procura interna mais forte, reduzindo progressivamente as vulnerabilidades ciclicas que
caracterizaram a Ultima década.
Crescimento de setores selecionados (YoY) Politica monetaria
Novos setores economicos compensam fraqueza Reducoes nas taxas de juros e aumento da liquidez
na construcao civil apoiam a procura interna
Fonte: Bloomberg. Dados de 11/07/2025 Fonte: Bloomberg. Dados em 11/07/2025
_ Indostria Construcao ——CHLRLPRL fndice === CNMS2YOY fndice
= Servicos === Imobiliario —— Exportacoes 4.3% 14%

Transmissao de informagdes, software e servigos de tecnologia da informagao 13%
0
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20% 12%

15% 3.9% 11%

3.7% 10%
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) ) 2024 a oferta
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5%
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*A Iniciativa Belt and Road (BRI) é uma estratégia global de desenvolvimento de infraestruturas lancada pela China em 2013 para ligar a Asia a Europa e Africa através de rotas comerciais
novas e tradicionais. O seu objetivo é impulsionar o comércio e a cooperacio economica através do financiamento e construgao de infraestruturas, tais como portos, estradas e ferrovias. E
considerada um componente fundamental da politica externa da China e uma estratégia para expandir a sua influéncia global. A iniciativa inclui componentes terrestres (“Cintura”) e
maritimos (“Rota”).

(1) e (2) Bloomberg. Os dados refletem o crescimento anual em setembro de 2025.
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Questao-Chave #2
A tregua entre os EUA e a China vai durar ou a
fragmentacao vai voltar?

Apdés um ano de volatilidade, o comércio global entrou numa fase de ajustamento. As
empresas e as cadeias de abastecimento estdo a adaptar-se as novas realidades tarifarias,
enquanto os governos procuram um equilibrio pragmatico entre protecao e integracao.

0 As tensoes comerciais voltaram a dominar a dindmica do mercado em 2025. Apds meses
3 /0 de sancgoes, negociagcoes e acordos parciais, as perspetivas para 2026 estao mais claras,

embora persistam atritos. O ano foi marcado por ajustes graduais entre os principais blocos
Crescimento global do comerciais e uma postura politica mais pragmatica. A incerteza em torno das tarifas
comércio em 2025, permaneceu, mas a escalada diminuiu, trazendo um certo grau de estabilidade ap6s um dos
apesar das tarifas e ciclos comerciais mais volateis das ultimas décadas.

lensoes, gracas a As exportacoes chinesas para os Estados Unidos cairam 25% em 2025, a maior queda desde

cadelas.de i 2019. A trégua de Genebra alcancada em outubro marcou um ponto de viragem:
aPaSte.c_'me“t?l)ma'S Washington suspendeu novos aumentos de tarifas e abriu a porta para acordos setoriais
diversificadas especificos — um sinal de recalibracao pragmatica, em vez de reconciliagdo. Embora o

comércio continue sendo uma questao politica, dados do Tesouro dos EUA mostram que as
tarifas agora representam apenas 0,5% das receitas fiscais.

Para além da relagao entre os EUA e a China, os efeitos de segunda ordem foram significativos.
0 México e o Sudeste Asiatico ganharam quota de mercado a medida que as cadeias de
abastecimento globais se transformaram e diversificaram. Novos centros de producao estao a
surgir no Vietname, na Malasia e na india, reforcando esta tendéncia. De acordo com o FMI, as
2 4 O B n $ medidas tarifarias acumuladas desde 2023 podem subtrair cerca de 0,3% do PIB global
até 2026 — um impacto limitado em comparacdo com choques comerciais anteriores.
foram arrecadados

em tarifas em Apesar das tensdes, o comércio global provou ser mais resiliente do que o esperado. As
2025 nz())s Estados cadeias de abastecimento adaptaram-se rapidamente e, embora o sistema esteja agora mais
Unido fragmentado, continua longe de um cenario de desglobalizacdo. Os volumes do comércio

global aumentaram cerca de 3% em 2025, apoiados por redes logisticas cada vez mais
diversificadas e flexiveis que amortecem os choques politicos e tarifarios.

Incerteza politica e comercial Exportacoes da China (YoY)

A tensao comercial diminui a medida que a China diversifica mercados em meio a desaceleracao
incerteza politica diminui da procura dos EUA

Fonte: Bloomberg. Dados de 11/07/2025 Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025

Indice de incerteza da politica
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(1) Fundo Monetario Internacional, Perspectivas Econdmicas Mundiais: Economia Global em Fluxo, Perspectivas Continuam Sombrias, outubro de 2025 — Capitulo 1,
“Perspectivas e Politicas Globais”.
(2) Tesouro dos EUA
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1 5 0/ O défice comercial dos EUA ficou em 78,3 mil milhdes de dolares em julho de 2025,
° 0 praticamente inalterado em relagdo ao ano anterior, ressaltando o impacto limitado das
tarifas. Embora os impostos tenham aumentado os pregos das importagoes, o repasse para a

Inflagao dos bens YoY. inflacdo geral foi modesto. A taxa média legal de tarifas atingiu 18%, mas as mudancas na

As tarifas elevaram cadeia de abastecimento e as isencdes reduziram a taxa efetiva para cerca de 11%. As
modestamente os empresas absorveram grande parte do custo por meio de ganhos de eficiéncia e diversificagao
precos dos bens de fornecedores.

comercializados, mas o )

impacto na inflacio 0 efeito sobre as balancas comerciais tem sido desigual. Em toda a Asia — particularmente

) na China — os custos mais elevados foram compensados pelo aumento das exportacoes para
os mercados regionais. Na Europa e no México, a reconfiguracao da cadeia de abastecimento e
a proximidade com os consumidores impulsionaram a producao e as exportagoes, ajudando a
amortecer o impacto do novo regime tarifario e ampliando as bases regionais de manufatura.

mais ampla permanece®

Para os Estados Unidos, o resultado é um sistema mais caro, mas mais estavel. As grandes

empresas aceleraram o investimento em setores estratégicos — semicondutores, defesa,

energia e tecnologia — apoiadas por incentivos fiscais ao abrigo da Lei de Reducao da Inflagao.

Isto esta a fortalecer a base industrial, mas também a aumentar os custos de producao e a

reduzir as margens para as empresas menores dependentes de importacdes. No geral, o novo

0 quadro tarifario nao remodelou as balancas comerciais dos EUA, mas redefiniu a dindmica

1 8 /0 industrial: um ambiente mais estavel, com maior resiliéncia da cadeia de abastecimento e

. e custos estruturalmente mais elevados.
Tarifa média

Imposta pelo Olhando para 2026, o cenario mais provavel continua a ser de continuidade, e nao de ruptura.
governo dos EUA, A trégua entre os EUA e a China é fragil, mas funcional: ambas as economias tém fortes
rep'resentando (¢ incentivos para evitar uma nova escalada que possa pesar sobre o investimento e o
maior aumento nas crescimento. As tensdes comerciais persistirao como uma fonte recorrente de risco, mas a
barreiras estrutura do comércio global esta a adaptar-se mais rapidamente do que o esperado. As
comerciais dos cadeias de abastecimento estdo a tornar-se mais regionais, apoiadas por investimentos em
EUA desde a energia e nearshoring na América do Norte, Europa e partes da Asia. Esta transicio esta a
Segunda Guerra reforcar a capacidade industrial em setores estratégicos — tecnologia, defesa e energia limpa
Mundiaf? — ao mesmo tempo que remodela os fluxos comerciais e reduz a dependéncia de mercados

Gnicos. Neste sentido, a nova fase do comércio global reflete uma fragmentacio
controlada, um equilibrio pragmatico que busca resiliéncia em vez de eficiéncia e sinaliza
uma reordenacao de longo prazo do sistema comercial mundial.

Precos de produtos dos EUA importados vs. domésticos Tarifas dos EUA: taxas oficiais e efetivas
Os precos domésticos superam as importacoes, As tarifas efetivas permanecem abaixo das taxas
limitando a transmissao da inflacao legais, a medida que as empresas se adaptam
Fonte: HBS Pricing Lab e elaboragdo propria Fonte: Yale Budget Lab, Tesouro dos EUA, FRED, 22V Research e elaboragdo prépria
= Precos Importados Precos Domésticos ——=Tarifa «legal» (modelo Yale) —====Tarifa efetiva
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(3) Dados do Bureau of Labor Statistics dos EUA em setembro de 2025
(4) Tesouro dos EUA.
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2.5 América Latina: da restricao a estabilizacao

O crescimento na América Latina esta a estabilizar-se perto de 2,5%, a medida que a
inflagao diminui e a credibilidade politica fortalece a confianca. Os ciclos monetarios
divergem, mas a resiliéncia e a forca externa definem as perspetivas da regiao para 2026.

1.7%

Média do défice da
balanca cg)rrente
da regiao

O crescimento na América Latina esta a estabilizar em torno de 2,5% em 2026, a medida que a
inflacdo mais moderada e politicas crediveis fortalecem a confianca e a resiliéncia. Apesar dos
diferentes ciclos monetarios, os fundamentos permanecem solidos, apoiados por estruturas
sdlidas, mercados de trabalho fortes e saldos externos mais saudaveis.

Apods dois anos de expansao fraca, a regido esta a recuperar o equilibrio. O PIB deve
crescer cerca de 2,5% em 2026, com contribuigdes mais uniformes entre os paises. O Brasil
continua a ser o principal impulsionador: apés um pico de 15% na taxa Selic e o aperto mais
acentuado da histdria recente, a politica estda a mudar para uma flexibilizacdo gradual. A
inflacdo esta a moderar, embora os desafios fiscais persistam. O México, apds um 2025 fraco,
beneficia de uma procura mais forte dos EUA, taxas mais baixas, nearshoring e uma industria
transformadora resiliente. O Chile e o Peru ganham com a flexibilizacdo monetaria e a
recuperacdo da mineracao e da energia, enquanto a Colémbia melhora a medida que as
condigoes financeiras se normalizam.

A desinflacao avancou amplamente. Os precos estdo proximos da meta no Chile, México e
Peru, embora mais altos no Brasil e na Argentina. A divergéncia monetaria persistira: o Brasil
mantém as taxas altas por mais tempo, enquanto o Chile e o Peru reduzem ainda mais. O
0 México flexibiliza cautelosamente, em linha com o Fed. As expectativas de inflacao
1 5 /0 permanecem ancoradas e as contas externas continuam robustas, apoiadas por investimentos
estrangeiros, commodities estaveis e contas correntes mais saudaveis.
O pico do ciclo da
taxa Selic no
Brasil, marcando o
aperto monetario
mais agressivo da
historia recente da

.. %)
America Latina

Os resultados fiscais mostram progressos mistos. A disciplina e as reformas tributarias do
Brasil contrastam com margens mais apertadas no México e na Colombia, onde o espaco para
politicas é limitado. A Argentina avanca sob a supervisdo do FMI, visando um superavit
primario e uma inflacdo mais baixa. No geral, a resiliéncia assenta em estruturas sélidas,
instituicdes crediveis e forca externa.

Em suma, a América Latina esta a entrar numa recuperacio mais equilibrada e
sustentavel, apoiada por politicas crediveis, estabilidade macroeconomica e resiliéncia
externa. Apesar das diferencas entre os paises, a combinacao de normalizacao monetaria,
consolidagao fiscal e dinamicas comerciais mais fortes esta a reforcar a confianga nas
perspetivas de médio prazo da regido.

Taxas oficiais dos bancos centrais
Taxas de juros tendem a cair apos

restricao agressiva
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025
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O crescimento regional estabiliza em torno
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Fonte: Bloomberg, IMF World Economic Outlook (Outubro de 2025)
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(1) Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook: Global Economy in Flux, Prospects Remain Dim, outubro de 2025 — Perspectivas regionais, América Latina e Caraibas.

(2) Bloomberg. Dados de 11/11/2025.
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2.6 Resumo das Projecdes Economicas

Dados de 06/11/2025
. L. 2025 2025 2026 2026
Crescimento Economico PIB (YoY%) 2024 SPB  Consenso SPB Consenso
A atividade global devera crescer cerca de 3% em 2026, Estados Unidos 2.8 18 19 2.0 18
marcando uma fase mais equilibrada e sustentavel do ciclo. O Zona Euro 0.7 13 1.3 1.0 11
crescimento continua resiliente, uma vez que o apoio politico Reino Unido 0.8 14 1.4 14 1.2
e os ganhos‘ de produtividade compensam  a din@mica Alemanha 02 02 0.3 0.9 1.0
comermgl mais fraca e os~ ventos coptrarlos estruturais. As Franca 11 06 0.7 0.9 0.9
economias avangadas estdo a consolidar zilterragens suaves, tAlia 05 06 05 0.9 0.7
enquanto os mercados emergentes mantém uma expansao
: ; . . Espanha 31 29 2.8 1.9 2.0
moderada impulsionada pelo investimento e pela procura
interna. O novo ciclo é cada vez mais moldado pela adocao de Brasil 34 2.0 2.2 9 L7
tecnologia, renovacao de infraestruturas e uma gestao fiscal México 15 04 0.5 1.0 13
mais disciplinada em todas as regides, estabelecendo as Chile 2.3 2.4 2.4 2.0 22
bases para um caminho mais estavel de crescimento global. Polénia 29 35 3.3 3.7 3.3
2025 2025 2026 2026
Inﬂagéo Inflacao (YoY%) 2024 SPB Consenso SPB Consenso
Espera-se que a desinflacdo global continue até 2026, Estados Unidos 29 28 28 3.0 2.9
apoiada pela diminuicdo das pressdes nos servicos, a medida Zona Euro 21 21 21 17 1.8
que os mercados de trabalho esfriam. Nos Estados Unidos, as Reino Unido 38 34 3.4 2.2 2.5
tarifas podem gerar uma leve pressao ascendente sobre os Alemanha 21 2.2 22 17 20
Fre(éos, um risco agrzévadfo por possiveis plcc;s de le,zne.zrgla Franga 09 1.0 10 14 15
igados a r.estrlgoes e aneC|m§nto nas redes elétricas. Italia 17 17 17 14 16
Mesmo assim, as expectativas de inflagao permanecem bem
. . . Espanha 2.8 2.6 2.5 1.9 2.0
ancoradas, ajudando a maioria das economias a preservar a :
estabilidade de precos apés o ciclo de aperto monetario dos Brasil 52 54 51 4.4 4.2
Gltimos anos. A tendéncia geral aponta para uma México 36 39 38 4.0 3.7
normalizacdo constante, com a inflagao convergindo para as Chile 42 43 3.7 2.8 3.2
metas dos bancos centrais e a volatilidade permanecendo Poldnia 3.0 3.9 3.7 3.0 29
contida em nivel global.

- L. Taxas de juro 2025 2025 2026 2026
Politica monetaria oficiais (%) 2024 6-Nov SPB  Consenso SPB Consenso
Os bancos centrais estdo a aproximar-se do fim dos seus Estados Unidos 450 4.00 3.75 3.83  3.50  3.26
ciclos de flexibilizacdo, mas o tom geral continua a ser de Zona Euro 3.00 2.00 2.00 195 200 195
reducdes graduais das taxas de juro. A prioridade agora € Reino Unido 475 4.00 3.75 3.93 350 3.31
preservar a credib‘ilidad~e, apoiar o i.n\festir.nento e evitar~um Brasil 1225 15.00 15.00  14.93 13.00 12.16
novo aumento da mflagao.' As cono!lt;oes financeiras gstgo a México 1000 725 7.00 711 700 646
melhorar: a procura de crédito esta a recuperar e a liquidez )

. . N Chile 5.00 4.75 4.50 452 425 417
continua a ser suficiente para sustentar uma expansao Solén .
equilibrada, sem estimular excessivamente a economia ou oloma 575 425 4.25 4.41 400 3.6
encorajar a assungao de riscos excessivos.

Mercados cambiais 2025 2025 2026 2026

FXvs.USD 2024 6-Nov SPB  Consenso SPB  Consenso

Os fatores geopoliticos e financeiros que tém pesado sobre o EUR 104 115 118 118 1.21 1.21
doélar americano devem persistir até 2026, favorecendo uma GBP 1.25 1.30 1.36 1.35 1.36 1.37
desvalorizagao gradual em relacdo as principais moedas. O BRL 6.18 536  5.80 5.45 6.00 5.68
movimento reflete a r_educgéo dos dife,rgnciais de taxas d_e MXN 20.83 18.60 18.70  18.7 194 19.00
Jurolsl.beoI uma con;l?cljnagao de pOlItI§§S~ globais tmgls CLP 995 946 930 940 930 942
equilibrada, a medida que as condicbes monetarias

q q & PLN 413 370 363 361 355  3.70

convergem entre as regides. As moedas dos mercados
emergentes com ancoras fiscais crediveis e posicoes
externas solidas devem permanecer resilientes, apoiadas por
fluxos de capital estaveis e fundamentos em melhoria.
Mesmo assim, realinhamentos comerciais e ajustes tarifarios
podem provocar volatilidade intermitente, especialmente
durante as fases finais do ciclo.

Fonte: Santander Private Banking, Santander Research — O ano que se avizinha: redefinindo o crescimento numa nova era geoeconémica (2025), Perspetivas Economicas Mundiais do FMI
(Outubro de 2025), Relatorio Intercalar das Perspetivas Econémicas da OCDE (Setembro de 2025), Boletim Econdmico do BCE (Setembro de 2025), Bloomberg, estatisticas nacionais.
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3.0 Mercados: do impulso aos resultados

Em todas as classes de ativos, os fundamentais justificam o otimismo, mas as avaliacoes
exigentes exigem disciplina. Os mercados contam uma histéria expansiva — uma histéria de
inovacao impulsionando a produtividade, mas com espaco limitado para erros.

39.5x

0 racio de avaliacao
CAPE* esta proximo
do pico das
empresas ponto-
com, sublinhando o
quanto o otimismo
esta refletido nos
precos®

11.2%

Margens de lucro
recordes para o
S&P 500 — mais
do que o dobro
dosniveisda
década de 1990

Os ativos de risco valorizaram nos ultimos 18 meses, impulsionados pela desinflacao,
liquidez abundante e entusiasmo em torno da inteligéncia artificial. Nos mercados de
acodes, crédito e privados, as avaliagdes estdo em maximos de varias décadas, refletindo a
confianca numa aterragem suave e num crescimento solido dos lucros. O mercado é apoiado
por fundamentos soélidos, mas negoceia com uma margem estreita para erros — exigindo
seletividade e disciplina em relagdo ao momentum.

As acoes globais entram em 2026 num equilibrio fragil: lucros sélidos e avaliagdes recorde
coexistem em maximos histéricos. O racio Shiller CAPE esta a aproximar-se dos picos do
inicio dos anos 2000, mas este ciclo assenta em empresas mais rentaveis, eficientes e menos
alavancadas. Os balangos das empresas estao mais fortes, a inovacao esta a ser monetizada
mais rapidamente e os retornos sobre o capital melhoraram. Essas diferencas devem tornar o
ciclo atual mais resiliente, embora ainda vulneravel a correcdes se as expectativas se
ajustarem.

As margens de lucro das empresas mais do que duplicaram desde a década de 1990,
passando de cerca de 5% para 11% atualmente — o nivel mais alto ja registrado (ver
grafico). Modelos de negocios escalaveis, produtividade impulsionada por IA e a adogdo de
arquiteturas digitais redefiniram a rentabilidade. A tecnologia nao é mais um setor; € o sistema
operacional da economia global.

As avaliagdes continuardo a ser um guia util para os retornos a longo prazo, mas um indicador
imperfeito a curto prazo. Os mercados podem permanecer caros ou haratos por longos
periodos, impulsionados pelos lucros, pela liquidez e pelo ciclo politico. Por enquanto,
lucros solidos e condigdes monetarias mais flexiveis continuam a sustentar avaliagdes
elevadas. Mesmo assim, a margem para erro continua estreita, reforcando a necessidade de
disciplina, paciéncia e uma abordagem seletiva.

Racio PE do S&P 500

Margens de lucro do S&P 500

As avaliacoes correspondem aos maximos As margens corporativas dos EUA
do boom tecnoldgico anterior duplicaram desde a década de 1990

Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025

—— Melhor racio P/E

40x

35x

30x

5x
1990 1997 2004

Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025

Récio Preco/Lucro a longo prazo

14%

12%

10%

2000s méd.

8% 19905 med.

6%

4%

2%

0%
2011 2018 2025 1991 1999 2007 2015 2025

*Q0 racio CAPE de Shiller, também conhecido como racio P/E de Shiller, ¢ uma métrica de avaliacao que compara o preco atual de um indice de agdes com a média dos seus lucros reais nos
Ultimos 10 anos. (1) e (2) Bloomberg. Dados de 31/10/2025.
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>70%

A quota-parte dos
ganhos do mercado em
2025 concentra-se nas
10 principais empresas
dos EUA —a
concentracao eleva o
risco do indice S&P 500

(3

2X

A recuperacao do
ouro em 2025
duplicou a do Nasdaq
— um paradoxo de
seguranga e risco a
aumentarem em
conjunto

Avaliacoes rigorosas, bases solidas

Em todos os ativos de risco, o quadro é claro: as avaliagdes sao exigentes e os spreads sio
estreitos, mas os fundamentais permanecem sélidos. Os mercados de crédito, assim como
os de agdes, entram em 2026 com balancos patrimoniais sdlidos, lucros estaveis e ampla
liquidez. Os spreads de investment grade e de high yield permanecem proximos de minimos
historicos, refletindo a confianca de que o crescimento, o apoio politico e a resiliéncia
corporativa ainda coexistem. As condicoes financeiras favoraveis contiveram os
incumprimentos e reforcaram uma sensacgao de estabilidade que, paradoxalmente, pode se
revelar excessiva se a complacéncia aumentar. Os investidores enfrentam hoje um mercado
em cue o otimismo e a disciplina devem coexistir — a mesma liquidez que sustenta a
confianca também pode disfarcar a fragilidade.

Esta coexisténcia de avaliacdes elevadas e fundamentais solidos captura um paradoxo nos
mercados de crédito atuais: os investidores tém bons motivos para confiar, mas agem como
se nada pudesse dar errado. As mesmas forcas que elevaram os multiplos das acdes —
desinflacao, liquidez e otimismo em torno da IA — também explicam a compressao do crédito.
Por enquanto, a forca prevalece: as empresas estao a financiar investimentos por meio de
fluxo de caixa positivo e divida de longo prazo, evitando alavancagem especulativa, enquanto
os balangos continuam saudaveis. Mais adiante neste capitulo, analisamos como os lideres
tecnologicos atuais diferem daqueles da era da internet e por que o boom de investimentos em
IA, embora intenso, é financiado a partir da forca. A questdao fundamental é se esses
fundamentais podem continuar a justificar avaliacbes tao altas sem cair no excesso,
especialmente a medida que a normalizagdo das politicas e os custos de financiamento
comecam a ter importancia novamente.

A historia mostra que todas as grandes ondas de inovacao testam a disciplina dos
investidores. Das ferrovias a Internet, as fases iniciais do progresso muitas vezes trazem
sobrevalorizacdo e ma alocagao de capital. Nem todos os projetos sdao bem-sucedidos, e os
retornos tendem a se moderar com o tempo. No entanto, as evidéncias atuais sugerem que
essa expansao se baseia em fundamentaiss solidos: lucros reais, financiamento sélido e
liquidez abundante. As avaliagoes sao elevadas, mas sao sustentadas por um crescimento
credivel dos lucros, uma alocacao seletiva de capital e a auséncia de alavancagem sistémica.
No geral, os mercados abordam 2026 com avaliacdes elevadas, sustentadas por fundamentais
robustos e nao por exuberancia. A nossa perspetiva continua construtiva, mas cautelosa —
conscientes de que a inovagao cria tanto oportunidades como excessos, e focados em
manter o equilibrio certo entre os dois.

Spreads corporativos

Os spreads de crédito estao proximos dos
minimos de duas décadas

Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025

Empresas dos

700

Alavancagem corporativa (Divida liquida/EBITDA)
Menor alavancagem apoia a estabilizacao
dos mercados de crédito

Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025

Empresas da

— S&P 500
Europa

= Stoxx 600 EUR
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(3) e (4) Bloomberg e calculos internos.
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3.1 Obrigacoes Governamentais:ventos favoraveis de

taxas mais baixas.

Os cortes nas taxas de juro e a desinflacao estao a restaurar o valor dos titulos soberanos. A
duracao moderada oferece uma combinacao atraente de yield e protecao.

+250 bps

Aumento dos yields a 10
anos desde 2021,
completando uma das
reavaliacdes mais rapidas
nos mercacdos

. . . (1)
obrigacionistas modernos

1.0%

As yields reais a 10
anos dos titulos do
governo dos EUA
tornam-se positivas
pela primeira vez
em mais de uma
década”

Apds anos de dificuldades, os titulos do Tesouro estado a recuperar o seu papel como fonte
de rendimento e estabilidade em carteiras diversificadas. O aumento da inflacao e o aperto
monetario pos-pandemia provocaram uma reavaliacdo historica das taxas de yield, levando as
taxas de 10 anos nas principais economias de volta aos niveis pré-crise e restaurando o valor
real da divida soberana. As yields nominais normalizaram-se e as yields reais tornaram-se
positivas, tornando os titulos novamente uma fonte credivel de rendimento e diversificacao, a
medida que a inflagao modera e o crescimento desacelera.

Com as taxas de politica monetaria proximas dos seus picos e cortes previstos para 2026,
os vencimentos de médio prazo estdo a tornar-se mais atraentes. A yield curve esta a
comegar a estabilizar e os titulos soberanos agora oferecem um equilibrio mais eficiente entre
carry e protecao em relacdo as acoes. Na zona do euro, preferimos emissores periféricos —
como Espanha e Italia — em detrimento dos mercados centrais, onde as tensoes fiscais e a
alta emissao podem sustentar a volatilidade no longo prazo. O posicionamento na faixa
intermediaria da curva (cerca de quatro a seis anos) continua a oferecer uma combinacao ideal
de carry e liquidez.

A exposicao seletiva a divida de mercados emergentes de alta qualidade pode complementar
as posigcoes soberanas desenvolvidas. Muitos emissores de mercados emergentes oferecem
agora yields reais positivas e saldos externos mais fortes, enquanto um délar americano mais
fraco apoia os retornos em moeda local. Estas posicdes devem permanecer limitadas, atuando
como diversificadores em vez de ativos centrais da carteira.

0 mercado de obrigacoes foi redefinido. A combinagao de uma politica mais flexivel, yields
reais positivas e inflacao estabilizada reconstruiu a ldgica para possuir obrigacoes
soberanas. A exposicdo de médio prazo volta a proporcionar rendimento e protecao num
mundo de avaliacoes elevadas e crescimento mais lento, reafirmando o seu papel como base
para carteiras equilibradas.

Yields Governamentais a 10 anos (Nominais)
As yields Globais normalizaram-se apds anos

de distorcao
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025

e EUA Japao
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(1) e (2) Bloomberg.
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Yields Governamentais a 10 anos (Reais)
Os retornos ajustados pela inflacao

tornaram-se positivos
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025
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3.2. Crédito: foco na qualidade e diversificacao

O crédito continua resiliente, mas com precos elevados. Os investidores devem subir na curva de
qualidade e manter a diversificacao a medida que o ciclo amadurece.

17.8%

Capital Tier 1 médio

no nivel mais alto em
20 anos, refletindo a
solidez do setor

bancario
1)

+7.1%

Yield média das
obrigacoes latino-
americanos
denominados em
dolares americanos —
entre os mais atrativos
dos mercados de
crédito globaid

Os mercados de crédito entram em 2026 num equilibrio delicado: fundamentais sdlidos, mas
avaliacoes exigentes e uma margem estreita para erros. Os spreads comprimiram-se para minimos
historicos, apesar da incerteza macroeconémica e de incumprimentos isolados. Balancos corporativos
solidos e baixas taxas de incumprimento incentivaram uma maior assuncao de riscos, mas o equilibrio
atual deixa pouca margem para desilusdes. Com o crescimento global a estabilizar-se e a inflagao a
moderar-se, os investidores enfrentam uma fase madura do ciclo de crédito que exige maior seletividade e
disciplina.

Conforme mostrado no grafico, as yields nos segmentos de high yield dos EUA e dos mercados emergentes
permanecem elevados em termos absolutos, mas refletem em grande parte prémios de risco mais
estreitos, em vez de spreads mais amplos. Neste ambiente, a divida dos mercados emergentes destaca-
se pelos seus diferenciais atraentes, fundamentais em melhoria e o impulso adicional de um délar
americano mais fraco. Os emissores asiaticos e latino-americanos continuam a diversificar as fontes de
financiamento, prolongando os prazos de vencimento e alargando a sua base de investidores, o que apoia a
liquidez e o desempenho em todas as regioes.

Dado este contexto de vyields reduzidas, salientamos a necessidade de qualidade e diversificacao.
Damos preferéncia ao crédito com notacao de investimento, que combina um carry estavel com balancos
mais sélidos e uma exposicao limitada ao risco ciclico ou de refinanciamento. Os emissores preferidos sao
aqueles com alavancagem moderada e vencimentos mais longos, oferecendo estabilidade se o
crescimento desacelerar ou a volatilidade aumentar. Para uma exposicao com yields mais elevadas, a
participagao seletiva em titulos financeiros subordinados ou ABS bem garantidos pode proporcionar um
retorno incremental sem comprometer a resiliéncia.

Do ponto de vista setorial, os emissores financeiros continuam bem posicionados. A alavancagem caiu
acentuadamente, a capitalizacao esta em maximos de varias décadas e a rentahilidade continua solida. Um
quadro regulatério mais flexivel poderia adicionar ventos favoraveis modestos a medida que as condigoes
de financiamento melhoram. Também vemos oportunidades em crédito estruturado e securitizagdes de
alta qualidade, onde a qualidade das garantias e a protecdo estrutural proporcionam retornos reais
positivos e diversificagao da carteira.

Em resumo, os mercados de crédito refletem o paradoxo mais amplo deste ciclo: fundamentaiss
solidos, spreads apertados e risco assimétrico. O carry continua atraente, mas a selecéo e diversificacdo
disciplinadas serao essenciais para preservar retornos consistentes a medida que o ciclo amadurece. A
oportunidade para os investidores reside na combinacao de qualidade, duragao e alcance global —
posicionando as carteiras para beneficiar da resiliéncia, em vez de perseguir yields residuais.

Yields das obrigacoes dos mercados emergentes
Forte carry mantém a divida dos mercados

emergentes atraente
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2025
—— Bloomberg EM USD Aggregate
—— Bloomberg Emerging Markets LatAm USD
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Divida total do setor financeiro face ao capital prépriol
Balancos mais sodliclos sustentam a resiliéncia

do setor
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025
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(1) Autoridade Bancaria Europeia. Painel de risco. 2.° trimestre de 2025.
(2) Bloomberg.
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Questao-chave #3

E possivel financiar o boom da IA sem criar pressao
sobre o credito?

A Infraestrutura de IA marca um dos maiores ciclos de investimento da histéria. Enquanto os gastos continuam a acelerar,
as preocupacgoes centram-se em saber se o financiamento pode permanecer sustentavel. Ao contrario dos hooms
tecnologicos do passado, a expansao atual é apoiada por empresas com balancos sdlidos e caixa abundante, mas a escala
das necessidades de capital e as condicoes de financiamento mais restritas exigem muita atencao.

>50%

Aumento do investimento
em despesas de capital dos
lideres de cloud em 2025, o

maior em uma década
devido a corrida pela IA

3X

Em 1998, as
empresas de TMT
tinham um
endividamento trés
vezes superior ao das
lideres atuais,
tornando o ciclo atual
de despesas de
capital muito menos
vulneravel ao stress
de crédité

()]

A inteligéncia artificial tornou-se o principal motor do crescimento dos EUA em 2025. Grandes
investimentos em infraestrutura de dados estao a compensar o consumo mais fraco e a remodelar
0s gastos corporativos. Os gastos de capital das principais empresas de tecnologia — Microsoft,
Amazon, Alphabet, Meta e Oracle — atingiram niveis recordes. Estes lideres de cloud estdo a
liderar uma nova fase de expansao tecnolégica, construindo a capacidade computacional e de dados
que alimenta modelos de linguagem avangados e ferramentas de produtividade.

Como os ciclos de inovacao anteriores mostraram, a exuberancia e a transformacdo costumam
andar juntas. Das ferrovias a internet, as ondas de investimento tendem a exceder-se no curto
prazo, mas geram ganhos de eficiéncia duradouros. O ciclo atual reflete esse padrao: os gastos
agressivos agora visam garantir as vantagens de ser o primeiro a agir, enquanto a monetizacao
e os retornos devem aumentar gradualmente a medida que a adocao da IA acelera.

As semelhancas com a histdria sao claras. Durante o hoom das telecomunicacées e da midia no
final da década de 1990, as empresas contrairam empréstimos pesados para financiar a espinha
dorsal fisica da internet — redes de fibra, routers e hubs de dados — em busca de retornos
imediatos. Os lucros chegaram mais tarde, mas o excesso de investimento e alavancagem
provocaram uma onda de incumprimentos quando a procura desacelerou.

0 ciclo atual de IA compartilha a ambicao, mas nao a fragilidade. Os lideres tecnoldgicos de hoje
mantém balangos financeiros muito mais sélidos: os racios médios da divida em relagao ao EBITDA
situam-se perto de 1,3x, em comparagao com quase 4x em 1998. As suas despesas sao financiadas
pelo fluxo de caixa operacional e pelo mercado de obrigacdes de investment grade, e nao por crédito
especulativo. Estes lideres de cloud combinam as fungdes de construtores de infraestruturas,
desenvolvedores de software e operadores de plataformas, permitindo uma monetizagdo mais
rapida e uma expansao mais eficiente do ecossistema de IA.

Capex dos lideres de IA

0 investimento em IA impulsiona um

aumento recorde nos gastos com tecnologia
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025

== Amazon
Oracle
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(lado direito)

Dois booms de investimento, dois balancos
0 atual aumento das despesas de capital assenta

em bases financeiras mais solidas
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025
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30%

Crescimento acelerado
da receita dos
fornecedores de
servicos em cloud
impulsionado pelaIAe
pela procura de dados®

800Mn

Usuarios do
ChatGPT em trés
anos, superando o
crescimento inicial
da internet e das
redes sociais"”

A principal diferenca entre o boom atual da IA e a revolucao da Internet na década de 1990 é
a velocidade de adogao. O ChatGPT ultrapassou 100 milhdes de utilizadores poucos meses
apos o seu langamento, em comparagdo com 0s anos que as tecnologias anteriores levaram
para atingir esse numero. Na década de 1990, produtos como a Internet, o Facebook ou o
iPhone cresceram apenas gradualmente, pois o seu crescimento dependia da construcao de
uma infraestrutura totalmente nova. A ligacao a Internet era lenta e cara, e a monetizacao
chegou mais tarde, quando a banda larga, as redes mdveis e os smartphones tornaram a
economia digital escalavel. Esse longo intervalo entre o investimento e a geracao de
receitas deixou o ciclo anterior vulneravel ao stress financeiro.

A inteligéncia artificial esta a seguir uma trajetoria completamente diferente. As bases
fisicas e digitais — cloud, centros de dados e chips de alto desempenho — ja estavam em vigor
antes do inicio desta onda. Em vez de criar novas redes, o ciclo da IA aproveita a
infraestrutura digital existente, precisando apenas expandir a capacidade de
computacao. As aplicacoes podem alcancar a adogao em massa desde o primeiro dia,
funcionando em sistemas pré-estabelecidos. O crescimento explosivo do ChatGPT ilustra essa
diferenca: um produto capaz de monetizar desde o langamento por meio de assinaturas,
integragoes empresariais e APIs ja incorporadas nos ecossistemas de software existentes.

Esse cronograma comprimido remodelou a economia da inovagao. O longo atraso entre o
investimento e o retorno que caracterizou as revolugoes passadas desapareceu em grande
parte. Na década de 1990, as operadoras de telecomunicagdes construiram as redes, mas
outros participantes capturaram a maior parte dos lucros. Hoje, as empresas que investem em
infraestrutura de IA a integram diretamente em suas plataformas e servigos. A Microsoft e o
Google estao a incorporar ferramentas generativas em software de produtividade, pesquisa e
cloud, gerando receita recorrente a partir da infraestrutura que ja possuem. A monetizagdo e o
investimento simultaneos representam uma mudanca estrutural em relacdo aos booms
tecnoldgicos anteriores. O ciclo de investimento em IA pode ser financiado com menos
restricoes de liquidez, porque os proprietarios da infraestrutura também sao os beneficiarios
dos seus retornos. Essa convergéncia de financiamento e geracao de lucros marca um novo
modelo de expansdo tecnolégica — um modelo em que a inovagao se expande mais
rapidamente, os balangos permanecem mais solidos e a sustentabilidade financeira substitui
a fragilidade que caracterizou épocas anteriores.

A adocao tecnoldgica mais rapida da histdria
A adocao da IA (ChatGPT) superou todas as tecnologias anteriores

Fonte: World Bank, Visual Capitalist, sites das empresas e elaboragdo propria
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Ano 0 = 1995 - Era da Internet e dos smartphones. Ano 0 = 2022 - Era da inteligéncia artificial.
(3) Resultados financeiros das empresas no terceiro trimestre de 2025.

(4) Visual Capitalist.
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5Trn$

A NVIDIA, a primeira
a atingir essa
avaliacao, é um
simbolo do impacto
global da IA”

1Trn$

Acordos de
investimento
anunciados entre a
OpenAl, a
Microsoft, a Oracle6
e outras empresas

Por tras dessa aceleracao esta um ecossistema compacto e hem capitalizado. A cadeia
de valor da IA — de investidores a fabricantes de chips e operadores de cloud — ¢
dominada por um pequeno grupo de lideres com balangos sdlidos e amplo acesso a
capital. Ao contrario dos ciclos de investimento anteriores, a alavancagem sistémica é
limitada, mesmo com os mercados a penalizarem empresas com monetizacao incerta,
como a Meta, ou com dividas crescentes, como a Oracle.

Os novos disruptores — OpenAlI, Anthropic, DeepMind, Llama e XAl — exemplificam essa
mudanca. Eles sao financiados por lideres ou investidores de longo prazo, como Sequoia
Capital e Andreessen Horowitz, dependendo menos de crédito ou IPOs rapidos. Eles sao
apoiados por capital paciente focado em escala e integracao com as principais
plataformas tecnoldgicas.

Essa estrutura criou um ciclo de financiamento mais eficiente, mas cada vez mais
interconectado. Os lideres financiam os desenvolvedores que, por sua vez, se tornam
seus principais clientes de servicos em cloud e chips de IA. Parcerias como a OpenAl
com a Microsoft ou a Anthropic com a Amazon e a Oracle canalizam capital de longo
prazo para a infraestrutura de computacao, acelerando a monetizagcao e a escala. Essa
relacdo circular aumenta a eficiéncia e a capacidade de autofinanciamento, mas também
concentra a exposicao em alguns participantes dominantes. O volume crescente de
emissoes de obrigagoes pela Meta, Alphabet, Oracle e OpenAI — com vencimentos que
se estendem por décadas — comecou a elevar o custo de capital e a atrair o escrutinio
dos investidores. 0 mercado agora questiona até onde esse ciclo de gastos pode se
estender antes que as condigcdes de financiamento da divida se tornem ainda mais
restritivas.

A NVIDIA continua sendo a principal beneficiaria, obtendo lucros recordes com
hardware de IA, enquanto os lideres garantem receitas recorrentes com servicos de
cloud e software. O resultado é um ecossistema financeiramente sdlido, mas
fortemente interligado — eficiente, mas cada vez mais sensivel as mudancas nos
custos de financiamento e no sentimento dos investidores. Ao contrario da década de
1990, a expansao atual da IA é mais bem financiada e mais disciplinada, apoiada por
fortes fluxos de caixa e integragao vertical. Ainda assim, o aumento da alavancagem e os
custos de financiamento mais elevados sinalizam que a margem para erros esta a
diminuir, lembrando aos investidores que mesmo os superciclos sustentaveis enfrentam
limites financeiros.

Um ecossistema construicdo com base na escala e na interligacao
Os mesmos intervenientes financiam, constroem e acolhem a revolucao da IA

Fonte: Elaboragdo propria
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Infraestrutura de chips

Infraestrutura em cloud

Infraestrutura de
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(5) e (6) Bloomberg.
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3.3 Acoes: os lucros sustentam as avaliacoes

A solidez dos lucros continua a justificar as elevadas avaliagdes das agdes, embora a concentragao em
IA e tecnologia levante questdes de sustentabilidade. Os mercados continuam a ser apoiados, mas
vulneraveis a qualquer desaceleracao dos lucros.

12%

Previsao de crescimento
global dos lucros,
prolongando uma longa
série de expansao”

20XP/E

Avaliacoes elevadas
que exigem um
crescimento o
sustentado dos lucros

As acdes continuam a ser as principais beneficiarias da expansao global. Apesar das tensoes
comerciais e do crescimento desigual, o desempenho superou as expectativas, apoiado por mercados
de trabalho sélidos, inflagdo mais baixa e o ciclo de investimento continuo em inteligéncia artificial.
Essa combinacdo manteve intactas as expectativas de lucro e prolongou a tendéncia de alta do
mercado até 2025. Embora os riscos politicos e comerciais persistam, as perspectivas globais de
lucros continuam favoraveis, principalmente nos Estados Unidos, onde os ganhos de produtividade e
as margens solidas continuam a impulsionar a lideranga.

A medida que as avaliacdes aumentam juntamente com os lucros, os investidores questionam cada
vez mais por quanto tempo o impulso dos lucros pode durar. A proxima seccao em profundidade
explora se a reavaliacao dos lideres em IA e a concentracdo cada vez menor do mercado podem
eventualmente inflar uma bolha. Por enquanto, os lucros — e nao a especulacao — continuam a ser o
principal motor do desempenho das agdes. A durabilidade desta tendéncia dependera da amplitude do
crescimento dos lucros para além do segmento de tecnologia de grande capitalizagdo, hem como da
capacidade das empresas globais de traduzir os ganhos de produtividade em margens
sustentadas.

Os relatorios de lucros recentes confirmam a resiliéncia da rentabilidade das empresas. A
temporada de 2025 foi uma das mais fortes da ultima década, com uma forca generalizada apoiada por
margens mais amplas e um crescimento constante das receitas. As previsdes continuam a apontar para
uma expansao dos lucros na casa dos dois digitos até 2026, liderada pela tecnologia como principal
motor tanto dos lucros como da inovagao. As empresas ligadas a IA estdo a impulsionar surpresas nos
lucros e aumentos nas receitas, enquanto setores mais ciclicos e defensivos ficam para tras. Como
ilustra o grafico, os lucros do S&P 500 devem crescer cerca de 12% ao ano, aproximadamente trés
vezes mais rapido do que o Stoxx 600 da Europa, cuja menor exposi¢ao a tecnologia continua a pesar
nos retornos.

As avaliagoes sao inegavelmente elevadas, mas continuam a ser sustentadas por fundamentais
solidos. Os fortes lucros e a geracao de caixa justificam os niveis atuais, embora os retornos futuros
provavelmente dependam mais dos lucros realizados do que da expansdao multipla. Os ganhos de
produtividade impulsionados pela IA e as margens robustas continuam a apoiar as acdes, mas a
lideranca de mercado restrita e as avaliagdes elevadas deixam os mercados cada vez mais sensiveis a
qualquer desaceleragdo nos lucros ou mudanca nas expectativas politicas. O ciclo das acdes entra
assim em 2026 bem apoiado, mas com uma margem menor para erros.

Crescimento dos lucros do S&P 500
Os lucros continuam fortes, liderados pela

tecnologia e pela eficiéncia
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025
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Crescimento dos lucros do Stoxx 600
0 crescimento dos lucros europeus

mantém-se modesto
Fonte: Bloomberg. Dados de 10/31/2025
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Questao-chave #4
As avaliacoes das agoes sao justificadas pelo
crescimento dos lucros impulsionado pela IA?

O entusiasmo pela IA impulsionou uma reavaliagao historica das agdes tecnoldgicas globais. A
questao agora é se os lucros das empresas e os ganhos de produtividade podem sustentar as
avaliagoes que ja refletem um crescimento e uma rentabilidade quase perfeitos.

34%

Retorno anualizado
do setor tecnoldgico
global nos ultimos
trés anos

2X

O setor tecnoldgico
esta a duplicar o
ritmo de crescimento
dos lucros do boom
das pontocom, mas
com bases muito
mais sélidas”

Uma das questdes mais dificeis em financas é como avaliar um crescimento excepcional. Cada
revolucdo tecnoldgica traz entusiasmo e exuberdncia, momentos em que a inovacao remodela as
expectativas mais rapidamente do que os modelos conseguem se ajustar. A avaliagao torna-se
particularmente complexa quando as empresas desafiam os padrdes historicos de rentabilidade, escala
e velocidade. A atual expansao impulsionada pela IA exemplifica esse desafio: as receitas estao a
acelerar a um ritmo recorde, as margens sao extraordinarias e os usos potenciais da IA em todos os
setores sao vastos — dificeis até mesmo de compreender em toda a sua extensao. A questdo para os
investidores & como avaliar esse crescimento sem superestimar a sua permanéncia.

A experiéncia de ciclos passados oferece uma perspectiva. Durante o boom das pontocom no final
da década de 1990, as avaliagdes triplicaram, enquanto os lucros mal se alteraram e, quando a bolha
estourou, quase 80% do valor de mercado foi apagado. No entanto, a inovagao perdurou,
transformando setores inteiros e a produtividade durante décadas. A comparacao é tentadora, mas
este ciclo assenta em bases mais solidas. Os lucros das empresas de tecnologia aumentaram cerca de
17% ao ano desde 2020 — o dobro do ritmo da década de 1990 —, enquanto os mdltiplos de avaliacao
expandiram-se muito menos. A atual recuperacao das acoes de tecnologia tem sido impulsionada
por lucros e eficiéncia, nao por especulacao.

No nivel das empresas, os lideres atuais estao a traduzir a inovagao em resultados tangiveis. A NVIDIA
se destaca com um crescimento excepcional de receita e lucro, refletindo a demanda recorde por
hardware de IA. Empresas como a Microsoft, a Palantir e a Amazon estao a incorporar capacidades
generativas nas plataformas existentes, transformando a produtividade e expandindo as receitas
recorrentes. Em conjunto, estes exemplos ilustram uma nova fase do mercado, na qual os investidores
recompensam a execucao e a disciplina financeira, em vez de promessas distantes. O desafio agora é
determinar se estes fundamentos excecionais podem continuar a sustentar avaliacdes que ja
assumem resultados quase perfeitos.

Tecnologia global: um ciclo impulsionacdo pelos lucros, nao um boom de valorizacao

Os ganhos tecnologicos agora provém dos lucros, nao das avaliacoes
Fonte: Bloomberg (MSCI World Technology Sector index) e elaboragdo prépria
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60%

As «Maghnificent
Seven» foram
responsaveis pela
maior parte do
desempenho do S&P
500 em 2024-2025.

40%

As “Magnificent
Seven”agora
representam quase
metade do peso do
S&P 500, o dobro
da sua participacao
ha uma década

Apos varios anos de ganhos extraordinarios, os lideres em tecnologia ligada a IA agora
sao negociados com avaliacoes exigentes e uma margem estreita para erros. No
entanto, isso nao é uma repeticao da era das pontocom. O racio P/E médio futuro para
as principais plataformas de IA — excluindo a Tesla — esta proximo de 30 vezes os lucros,
bem abaixo dos extremos de 2000 e comparavel ao Nifty Fifty da década de 1970. Em todo
o grupo de IA — NVIDIA, Microsoft, Apple, Alphabet e Amazon — as avaliagdes sao altas,
mas sustentadas por um crescimento tangivel dos lucros, e ndao por especulacao. O
mercado atual assemelha-se a uma fase de crescimento de qualidade baseada nos
lucros, e ndo nas expectativas.

Ainda assim, a concentracao da lideranca é sem precedentes. As sete maiores empresas
dos EUA representam agora quase 40% da capitalizacao do S&P 500, a maior participacao
da historia. Essa base estreita amplifica a sensibilidade a qualquer decepgao nos
lucros ou na regulamentacao. Os mesmos fundamentais que sustentam a recuperagao —
lucratividade e escala excepcionais — também aumentam a fragilidade se o crescimento
desacelerar ou a concorréncia acelerar.

A sustentabilidade dessas avaliacoes dependera da capacidade da expansao dos
lucros acompanhar o otimismo dos investidores. A proxima fase testara se o impacto
economico da IA pode se estender além dos lideres atuais e atingir a economia em geral.
Conforme destacado na exposicdo na pagina seguinte, a monetizacao neste ciclo tem
sido excepcionalmente rapida e eficiente, distinguindo o mercado atual dos booms
anteriores. A rentabilidade mais forte e a rapida expansao criaram uma expansao mais
disciplinada, embora com menos margem para erros.

Em suma, o mercado esta caro, mas nao irracional. As avaliacdes sdo exigentes, mas
baseadas em lucros sdlidos e balancos patrimoniais fortes. Enquanto os lucros
permanecerem resilientes e a produtividade avancar, a recuperacao impulsionada pela IA
continuara a basear-se na execucao e na lideranca, em vez da exuberancia. Mas manter
este ritmo de crescimento exigira um desempenho consistente e uma gestao cuidadosa
das expectativas a medida que o ciclo amadurece. Com o tempo, o equilibrio entre a
avaliacdo e os fundamentos tornar-se-a mais delicado, a medida que os investidores
mudam o foco da rapida expansao para a durabilidade dos lucros e a verdadeira
profundidade dos ganhos de produtividade da IA.

Avaliacao e concentracao: as duas caracteristicas que definem o mercado atual
As avaliacoes sao elevadas, mas a concentracao do mercado é sem precedentes

Fonte: Bloomberg

Avaliacao da Microsoft (P/E) atual em comparagao com o ciclo

da Internet

— 1995-2000
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As avaliacoes da IA (excluindo a Tesla) estao elevadas, mas abaixo dos
extremos anteriores

e 2020-2025 Al Boom (2025) Bolha das Tech (2000) Nifty Fifty (1968-1973)
P/E  Weight P/E Weight P/E  Weight
ratio S&P500 ratio S&P500 ratio S&P500
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NVIDIA 33  7.5% Cisco 102  4.2% IBM 36 7.1%
Microsoft 34  6.5% Microsoft 53  4.5% Kodak 44 3.6%
Apple 33  6.5% Intel 42 3.6% Sears 29  2.7%
Amazon 32 4.0 Oracle 85 19% GE 23 2.0%
Meta 26 3.1% 1BM 24 1.7% Xerox 46 1.8%
Alphabet 27  5.3% Lucent 38 1.6% 3M 39 1.4%
Tesla 220 2.5% Nortel 86 1.5% P&G 30 1.4%
Mag7 Agg 44  35.3% Dot.comAgg 64 19.0% Nifty50Agg 36 20.0%

Mag7exTSLA 31

1995 1996 1997
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(1) P/E real para Nifty50
Fonte: Datastream, Factset, Bloomberg e Goldman Sachs Investment Research
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Exposicao: A IA destaca-se como a disrupcao tecnoldgica mais lucrativa da historia
Fonte: Bloomberg, documentos da empresa e elaboragdo prépria

Entre os ciclos de inovacao anteriores, nenhum se equiparou a escala e velocidade do
impacto financeiro da IA. As GPUs, a tecnologia central desta revolucao, e a NVIDIA, sua
principal participante, redefiniram a economia da inovacao. As métricas de rentabilidade
deste ciclo superam as de todas as inovacoes tecnoldgicas anteriores.
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* 0 Indice de Poder de Monetizagao (MPI) é um indicador composto que resume a solidez financeira dos ciclos de inovaco. Ele combina quatro medidas de desempenho corporativo ao longo
de um periodo de cinco anos: duas que capturam o crescimento (receita e lucro liquido) e duas que refletem a competitividade (margem operacional média e melhoria da margem). Ao somar
esses componentes, o indice fornece uma medida simples da eficacia com que uma empresa converte inovagao em escala e rentabilidade — equilibrando expansao e eficiéncia.
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3.4 Mercados privados: a chave para financiar a
nova economia

Os mercados privados estao a consolidar o seu papel como pilar estrutural das financas
globais, canalizando capital para a inovacao e oferecendo aos investidores novas fontes de
crescimento a longo prazo.

15%

Os investidores
institucionais alocam
essa parcela para o
capital privado, agora
um pilar estratégico
de longo prazo.

2X

Ja existem duas
vezes mais empresas
pertencentes a
fundos de private
equity do que
empresas cotadas
em bolsa — um sinal
de mudanca
estrutural.

A medida que as condigoes de financiamento se normalizam, os mercados privados
continuam a assumir um papel de lideranca no financiamento da economia real. Como
mostra o grafico a direita, o seu tamanho mais do que duplicou na ultima década, embora
continue modesto em comparacao com os mercados publicos e o sistema bancario. Essa
expansao constante reflete o compromisso crescente dos investidores institucionais — que
agora alocam mais de 15% de suas carteiras para private equity — em busca de diversificacao
por meio de ativos que oferecem horizontes mais longos, prémios de liquidez mais altos e
acesso a inovagoes raramente disponiveis nos mercados publicos.

Apos uma fase de ajuste marcada por condigdes monetarias mais restritivas e atividades de
negocios mais lentas, a classe de ativos esta entrando em uma fase mais equilibrada. O
capital privado esta a recuperar o impeto a medida que as avaliacdes se estahilizam e a
visibilidade das transa¢des melhora. Com a disponibilidade de capital a regressar aos niveis
normais, os investidores estdao a concentrar-se na aplicagao disciplinada e na criacao de valor
operacional. Ao mesmo tempo, o capital de risco continua a desempenhar um papel de
lideranca no financiamento da inovacao. Como mostra o grafico a esquerda, os
empreendimentos relacionados com IA representam agora mais de 70% do financiamento
tecnologico dos EUA, reforcando a posicdo do pais como centro global do novo ciclo
tecnologico.

Entretanto, o crédito privado e as infraestruturas surgiram como pilares estruturais dentro
dos investimentos alternativos. No ambiente atual, oferecem vyields reais atrativas e
desempenham um papel essencial no financiamento da préxima onda da economia, desde
centros de dados e redes digitais até energia limpa e modernizacao industrial apoiada por
programas fiscais. Estas estratégias permitem aos investidores participar diretamente nos
principais temas de transformacdo — tecnologia, energia e sustentabilidade —, ao mesmo
tempo que garantem um fluxo de rendimentos mais estavel e previsivel ao longo do tempo.

Financiamento de capital de risco nos EUA
Os empreendimentos de IA conquistam
uma fatia crescente do capital

Fonte: Crunchbase

Investimentos
relacionados com IA

I 29%
55%
74%
84% 86%

Dimensao dos mercados publicos e privados
O capital privado cresceu mais de 250%
desde 2013.

Fonte: SIFMA, BIS, PitchBook, Economista-chefe da Apollo.
Nota: Dados referentes a 2024 e 202501 (dados do BIS)

Investimentos nao

relacionados com 1A === Aumento desde 2013 (Bn$)

Tamanho total (Bn$)
Mercados privados h 11

Ativos do Setor
Bancario Global

[ 11

Capitalizacao Bolsista I 61

Global

2021 2022

* As fontes de investimentos em dinheiro incluem empresas de capital de risco,
investidores corporativos, outras empresas de capital privado e individuos. 0 20 40 60 80 100 120 140
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4.0 Investir com disciplina

2026 exigira disciplina e foco. Taxas mais baixas e uma nova onda de
investimentos em inteligéncia artificial, energia e automacao estao a criar
oportunidades em ativos reais e crédito privado. Essas forcas marcam uma
mudanca da recuperacao rapida para a renovacao estrutural, onde a inovacao e
0 apoio politico atuam como motores gémeos do crescimento. Nesse ambiente,
manter o equilibrio entre oportunidade e seletividade torna-se essencial.

Quatro ideias moldam esta estratégia: inovacao, infraestruturas, rendimento e
diversificacao global.

Renascimento
Industrial

)

A inteligéncia artificial esta a impulsionar
uma nova onda de investimentos fisicos
em centros de dados, sistemas de
energia e automacao. Essa renovacao
industrial fortalece o crescimento global
ao combinar tecnologia, infraestrutura e
produtividade — abrindo um ciclo
sustentavel de alternativas em ativos
reais.

Taxas de juro
mais baixas

A queda das taxas beneficia a maioria
dos ativos e penaliza o excesso de
liquidez. Num ambiente de yields mais
baixas, os investidores podem gerir a
duracao, diversificar geograficamente e
concentrar-se em créditos de alta
qualidade. Os produtos estruturados e
os mercados privados ganham apelo
como fontes de rendimento estaveis e
eficientes.

Perspectivas do Mercado Globhal 2026 Investir com disciplina

R Revolucao dos
N(a) agentesdelIA

A nova infraestrutura digital esta a
transformar o setor de servicos por meio
da inteligéncia artificial. Agentes
inteligentes auxiliam em tarefas de
analise, atendimento ao cliente e
consultoria, aumentando a produtividade
e reduzindo custos. Essa revolucao dos
“colegas de trabalho digitais” continuara
a criar oportunidades de investimento de
longo prazo.

Reequilibrio
@ do USD$

0 novo panorama geopolitico exige
diversificacao de carteiras e novas
fontes de protecao. Metais criticos,
independéncia energética e setores
apoiados por politicas fiscais — como
defesa e ciberseguranca — estao a
ganhar relevancia. Adaptar-se a um
mundo mais complexo e multipolar
significa expandir a exposicao a temas
estratégicos, ativos reais e regioes.
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4.1 Impulsionando o renascimento industrial

O renascimento industrial sinaliza o regresso da economia fisica — um novo ciclo
de investimento em que a energia, os dados e a automacao impulsionam o

crescimento global.

0 renascimento industrial retine energia, tecnologia e automacao para reconstruir as bases do crescimento
global. Uma nova onda de investimentos em redes, instalagdes industriais e infraestrutura digital esta a fortalecer a
produtividade e a competitividade em toda a economia real.

A medida que a IA e a eletrificacdo aceleram, a procura por energia e eficiéncia esta a remodelar os gastos de
capital em todo o mundo. Governos e empresas estao a investir em geragao, transmissao e armazenamento para

modernizar a industria, reforcar as cadeias de abastecimento e descarbonizar a economia. Essa renovacao marca o

inicio de um ciclo de longo prazo de expansao sustentavel e orientada para a produtividade.

4 areas-chave de investimento:

Melhoria dos servigos

publicos e da rede
elétrica

As redes elétricas, as
energias renovaveis e a
eficiéncia energética estao
a expandir-se globalmente,
abrindo novas perspetivas
de investimento a longo
prazo.

Investir em operadores de
transmissao e
fornecedores de tecnologia
que digitalizam a rede
permite aos investidores
obter rendimentos estaveis
e indexados a inflagao,
além de se beneficiarem
da transicao energética
mundial.

20 Trn$

Investimento

necessario na red(s
elétrica até 2050.

Infraestrutura de
dados

Os desenvolvedores de
centros de dados,
fornecedores de energia e
fabricantes de
equipamentos elétricos
estao no centro de uma
rapida expansao da
infraestrutura digital.

Investir em refrigeragao
avangada, redes de energia
e conectividade de alta
capacidade captura o
crescimento estrutural da
computacgao de IA e da
digitalizacao global.

3X

A capacidade
energética global dos
centros de dados
devera triplicar até
2030.%

Fontes: (1) IEA / Deutsche Bank, (2) McKinsey, (3) Bloomberg NEF, (4) Global X / BCG
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Seguranca e
armazenamento de
energia

A seguranca energética é
agora um fator
determinante para o
investimento em
armazenamento, baterias
e redes modulares.

0 posicionamento em
armazenamento, baterias,
reatores modulares e
tecnologias nucleares
avangadas proporciona
€Xposicao ao crescimento
estrutural na transicao
energética e rendimentos
estaveis ligados a
resiliéncia do
abastecimento.

15x

Expansao da
capacidade global de
armazenamento de
energia até 2030%

Automacao
Industrial

A roboética industrial, a
automacao fabril e os
sistemas elétricos estao a
impulsionar ganhos de
produtividade e a apoiar a
competitividade global.

Investir em equipamentos,
sensores e software
industrial aumenta a
eficiéncia e acelera a
atualizacao tecnologica
em todo o mundo.

260 Bn$

Mercado global de
robotica e automacao
projetado nos EUA®
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4.2 Investindo na revolucao da IA com agénica

A Al com agéncia é para os servicos o que a robética foi para a industria: uma
mudanca de uma década que remodelou a produtividade e os modelos de
negdcio através da automacao cognitiva.

A IA com agéncia representa uma nova era de automacao cognitiva, transformando a economia de servigos por
meio de sistemas inteligentes que raciocinam, planeiam e agem. Esses copilotos de IA aumentam a
produtividade e a eficiéncia nas areas de financas, saude, mobilidade e outros setores baseados em dados.

O surgimento da IA com agéncia esta a criar uma mudanca estrutural em software e servigos, impulsionada pela
escalabilidade e receitas recorrentes. Os principais inovadores estao a incorporar a IA em plataformas existentes,
monetizando a propria inteligéncia. Os primeiros a adotar essa tecnologia serdo os mais beneficiados, pois essa

revolucao esta a remodelar os modelos de negdcios e a definir a proxima fronteira da produtividade digital.

4 areas-chave de investimento:

Assistentes e

copilotos de IA

0 software empresarial, a
automacao de servigos e
as plataformas de IA
generativa estao a
expandir-se rapidamente,
remodelando a forma
COmo as empresas operam
e atendem os clientes.

Investir em copilotos
digitais, ferramentas de
produtividade e solugoes
logisticas autonomas
oferece exposicao ao
crescimento estrutural da
inteligéncia artificial
aplicada.

80%

das interacoes de
servico de rotina
poderao ser
automatizadas até
2030 através da IA”

Aconselhamento e
automacao
baseados em IA

AIA personalizada esta a
emergir como 0 proximo
motor de eficiéncia e
transformacao do
atendimento ao cliente nos
setores financeiro, de
salide e de consumo.

Investir em assistentes
digitais, analises preditivas
e plataformas de
recomendacao oferece
€Xposicao ao crescimento
estrutural da inteligéncia
artificial aplicada e a
automatizacao do
envolvimento do cliente.

40%

Espera-se que a IA
personalizada
aumente a
produtividade do
atendimento.?

Agentes de

Investigagao

Software cientifico,
biotecnologia e materiais
avancgados estdo a entrar
numa nova fase de
descobertas e inovagoes
impulsionadas pela IA.

Investir em descobertas
assistidas por IA,
simulagdao computacional
e analise preditiva
proporciona acesso a uma
nova fronteira de
produtividade em P&D e a
uma disrupgao global em
inovacao.

50%

Espera-se que a

descoberta habilitada

por IA reduza o ciclo
de P&D.”

Desafiadores da IA

Ainovacao em IA com
agéncia esta a ser
financiada principalmente
por mercados privados, a
medida que novas
plataformas surgem e os
modelos de servigo
tradicionais ficam sob
pressao.

Para os investidores, 0s
desafiantes da IA oferecem
uma oportunidade dupla:
crescimento em fase inicial
por meio de capital de risco
e capital privado, e protecao
contra perturbacoes
estruturais por meio de
estratégias seletivas.

2X

O financiamento em
mercados privados
para start-ups
nativas de IA devera
duplicar até 2027®

Fontes: (1) McKinsey & Company, Seizing the Agentic AI Advantage (2025)., (2) Capgemini Research Institute - Final AI Agents Report (2025), (3) PwC - Agentic AI Playbook
(2025), (4) Allianz GI - Agentic AI Thematic Pulse (2025).
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4.3 Beneficie-se de taxas mais baixas

Taxas mais baixas recompensam a gestao ativa. Combinar rendimentos de
qualidade e ativos reais ajuda a preservar o poder de compra e a estabilidade.

A mudanca monetaria abre uma nova fase para as estratégias de rendimento. Com taxas mais baixas e um
cenario financeiro mais estavel, os titulos, o crédito e as solucdes estruturadas recuperam destaque como fontes
previsiveis de rendimento. Os spreads de crédito e a dispersao de ativos ainda oferecem espaco para uma gestao
ativa focada na seletividade, duracao e qualidade.

Este ambiente favorece estratégias centradas em rendimentos sustentaveis e diversificacdao. Os investidores
podem garantir retornos a longo prazo por meio de obrigacdes de qualidade, crédito privado e instrumentos
estruturados, enquanto os mercados privados continuam a oferecer rendimentos potenciais mais elevados. Com uma
inflacao moderada, carteiras equilibradas que combinam rendimentos, protegao e ativos reais podem proporcionar
estabilidade e crescimento a longo prazo.

4 areas-chave de investimento:

Adicione
rendimentos de

qualidade

As obrigacoes governamentais
e corporativas de alta
qualidade estao a recuperar o
seu apelo a medida que as
yields aumentam, oferecendo
rendimentos estaveis e
potencial valorizacao.

Com taxas mais baixas e
inflagao mais moderada, as
yields atuais oferecem
rendimentos estaveis e de
potencial valorizacdo. O
prolongamento dos prazos de
vencimento e a diversificagao
entre emissores ajudam a
reconstruir uma base de
rendimentos solida e
resiliente.

2X

As yields globais com
classificacao de
investimento
aproximam-se dos
4,8%, o dobro da&)ua
média de 10 anos.

Explore os
mercados privados

O crédito privado, a divida
sénior e o financiamento de
ativos reais proporcionam
retornos mais elevados com
fluxos de caixa estaveis e
baixa correlagcao com os
mercados publicos.

Investir em infraestruturas,
energia limpa e empréstimos
baseados em ativos
proporciona exposi¢ao a
yields superiores e
visibilidade de rendimentos a
longo prazo.

80%

Crescimento dos
ativos de divida
privag)a em cinco
anos.

Aproveite a

gestao ativa

A gestao ativa esta a ganhar
renovada importancia face a
uma dispersao mais ampla e
ciclos mais curtos.

Os gestores capazes de
ajustar a duragao, alternar
setores e combinar
estratégias de titulos
flexiveis, estruturadas ou
protegidas podem equilibrar
melhor a yield e o controlo
derisco.

70 bps

Grau de restricao
refletido nos spreads
de crédito investment
grade desde o final de
2022

Proteja os retornos

reais

Mesmo com a inflagao a
moderar-se, ela continua a
ser um desafio estrutural
para os investidores que
procuram proteger o
rendimento real.

Investir em obrigacoes
indexadas a inflacao, divida
de infraestruturas,
imobiliario e commodities
ajuda a preservar o poder de
compra e a diversificar as
fontes de rendimento real.

3%

Projecao da inflacao
global subjacente
até 2026.®

Fontes: (1) Bloomberg, (2) Relatdrio Global sobre Divida Privada 2025 da Pregin, (3) Bloomberg (4) Perspectivas Econémicas Mundiais do FMI, Outubro de 2025.
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4.4 Protecao contra a fraqueza do US$

A fragmentacao global exige uma nova abordagem defensiva. Procure
diversificacao internacional e exposicao a ativos reais.

0 dominio do ddlar esta a ser desafiado, embora nao substituido. A globalizagao esta a fragmentar-se em
blocos regionais que priorizam a autossuficiéncia e a seguranca. A energia, os minerais criticos e as aliangas
regionais estdo a tornar-se os novos centros de poder economico. Para os investidores, nao se trata de
abandonar o délar, mas de diversificar para ativos reais e estratégicos que preservam o valor num ambiente
mais competitivo.

A competicdo geopolitica estd a remodelar a economia global. A Europa est4 a reforgar a sua defesa e
energia, os Estados Unidos estdo a reconstruir a capacidade industrial e a Asia esta a garantir materiais e
tecnologia. Nesta transicao, o investimento em seguranca, cadeias de abastecimento e infraestruturas oferece
protecdo contra a volatilidade politica e monetaria.

4 areas-chave de investimento:

Protecdes
Geopoliticas: Ouro

e Minerais Criticos

0 ouro, a mineragao e
minerais criticos, como
cobre, litio e terras raras,
oferecem protecao contra

ainflacao e a instabilidade.

A exposicao a materiais
relacionados com a
eletrificacao e a IA apoia
a transicao energética e o
crescimento industrial a
longo prazo.

40%

As reservas de ouro
dos mercados
emergentes
representam 40% das
reservas globais, um
aumento em relacao
aos 25% registrados
ha uma década.”

Seguranca e
Autossuficiéncia

Defesa, ciberseguranca,
semicondutores e redes de
energia estao a expandir-
se rapidamente, apoiados
por gastos comprometidos
e apoio politico.

Estes setores oferecem
rendimento estavel e
visibilidade em um cenario
geopolitico cada vez mais
incerto e fragmentado.

75%

Crescimento global da
cibersejguranga desde
2021.%

Ativos Fisicos e
Infraestruturas

Infraestruturas criticas e
ativos reais essenciais —
desde energias renovaveis
aredes de dados e portos
— estdo a atrair uma
atencao renovada por
parte dos investidores.

Os rendimentos indexados
ainflacao e o apoio publico
tornam estes projetos um
pilar da diversificacao e da
protecao do poder de
compra a longo prazo.

4Bn$

Investimento anual
global em
infraestruturas até
2030.°

Fontes: (1) World Gold Council, (2) Guia Mundial de Gastos com Seguranga 2025 da IDC, (3) Perspectivas para as Infraestruturas
2025 da OCDE, (4) Perspectivas Econémicas Mundiais do FMI, Outubro de 2025
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Mudanca nos
Mercados
Emergentes

Um dolar mais fraco e um
maior influxo de capitais
estado a reforgar o impulso
de crescimento das
economias emergentes.

As obrigacoess, moedas e
acoes locais combinam a
yield, diversificacao e
equilibrio geopolitico,
aumentando a resiliéncia a
medida que os mercados
emergentes ganham
participagao global.

60%

0 crescimento global
até 2030 sera
impulsionado pelos
mercados emergentes.
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Anexo

Retornos dos principais ativos nos ultimos 10 anos

Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados de 14/11/2025 Retornos Retornos anualizados

2019 2020 2021 2022 2023 2024 YTD 1Ano 3Anos 5Anos 10Anos
Liquidez (USD) 22% 04%  01%  17%  52%  54%  38%  45% 50% 32% 229
Liquidez (EUR) ° -04% -05%  -05%  01%  34%  39%  21%  25% 32% 18% g7
Mercado Global de Obrigagbes” 6.8% 9.2%  -47% -162%  5.7%  -17%  7.7%  7.1%  45% -1.8%  1.3%
Obrigagdes EUA" 8.7%  7.5%  -15% -13.0%  55%  13%  67%  6.6% 50% -03%  2.0%
Obrigagoes doTesouro dosEVA (USD)” 5505 589  -17%  -7.8%  43%  24%  59%  63%  44%  05%  17%
Obrigacdes Corporativas dos EUA (USD)” 14506  9.9%  -1.0% -158%  85%  21%  7.0%  67%  66%  02%  3.2%
Obrigacdes High Yield (USD)? 143%  7.1% 53% -11.2%  13.4% 8.2% 7.2% 7.3% 9.8%  4.9% 6.1%
Mercado de Obrigacées da Zona Euro @ 6.0% 4.0% -29% -17.2% 7.2% 2.6% 1.6% 2.0% 3.2% -2.0% 0.3%
Obrigages Governamentais Zona Euro (EUR) 6.8%  50%  -3.5%  -18.5% 7.1% 1.9%  11% 14%  25% -27%  0.1%
Obrigacdes Corporativas Zona Euro (EUR) " 6.2%  2.8%  -1.0% -13.6%  8.2%  47%  31%  3.5%  52%  01%  14%
Obrigacdes High Yield Zona Euro (EUR) *  12.3%  1.8% 42% -111%  12.8% 91%  41% 51%  88%  4.0%  3.8%
Obrigacoes Mercados Emergentes
Globais (USD) 131%  65%  -1.7% -15.3% 9.1% 6.6% 103%  10.1% 10.0%  1.8%  4.0%
?Ubsri[%e(\g)es Mercados Emergentes LATAM 15305 4.5%  -2.5%  -13.2%  111%  10.5%  12.2%  12.2% 12.9%  3.8%  5.0%
MSCI Mundo (USD) 27.7% 15.9%  21.8% -18.1% = 23.8%  18.7% 18.9%  17.7% 19.7% 13.2% 12.0%
S&P 500 (USD) 31.5% 18.4%  28.7%  -181%  263%  25.0%  158%  147% 21.2% 151% 14.8%
MSCI Europa (EUR) 23.8% 5.4% 16.3% -15.1% 19.9% 1.8% 31.7% 203%  17.8% 11.2% 8.2%
MSCI Mercados Emergentes (USD) 184%  183%  -2.5%  -20.1% 9.8% 7.5%  337%  328% 17.3% 6.0%  8.1%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) 19.2%  224%  -29%  -17.5% 7.4%  102%  30.2%  29.3%  16.8% 6.0%  8.6%
MSCI América Latina (USD) 17.5% -138%  -8.1% 89%  32.7% -264% 505%  354% 123% 11.7% = 7.7%

(1) Indice Barclays Benchmark Overnight USD Cash; 2) indice Barclays Benchmark 3mEUR Cash; 3) indice Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Value Un; 4) fndice Bloomberg
Barclays U.S. Agg Total Return Value Unhedged USD; 5) Indice Bloomberg Barclays U.S. Intermediate Treasury TR Value Unhedged U; 6) Indice Bloomberg Barclays U.S. Corporate Total Return
Value Unhedged USD; 7) Indice Bloomberg Barclays U.S. Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; 8) indice Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Value Unhedged EUR; 9)

Indice Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury Total Return Value Unhedged EUR; 10) indice Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged EU; 11) indice

Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High Yield TR Value Unhedged; 12) Indice Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; 13) indice Bloomberg Barclays
Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD. Os indices de acdes incluem dividendos (fndice TR).
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Acoes

Fonte: Bloomberg e elaboragdo prépria

Dados de 11/14/2025

. Variacao Uttimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Ultimo . L. 1 3 5 10
Preco 12meses  Minimo Intervalo Maximo 2023 2024 YTD and anos  anos  anos
EUA  S&P500 6737 .~ 982 6840 24.2% 23.3% 14.6% 13.3% 19.4% 13.4% 12.8%
DOW JONES IA 47,457 ~~_— 16,466 — 47563 137% 12.9% 115%  8.5% 12.3% 10.0% 10.7%
NASDAQ 100 22870 .~ 4558 — | 23725 43.4% 28.6% 18.4% 19.7% 26.9% 14.1% 16.6%
Europa  Stoxx 50 571 N 320 — = | 572 12.7% 6.0% 12.4% 12.6% 9.7% 82% 4.4%
ZonaEuro (EuroStoxx) 5,645 " 2787 — 1 5662 192% 83% 153% 16.8% 13.2% 10.5%  5.3%
Espanha (IBEX35) 16248 " 6452 — [ 16248 228% 14.8% 40.1% 41.0% 258% 159%  4.9%
Franca (CAC 40) 8107 /" 4237 — - 8206 165% -22% 9.8% 10.9% 7.0% 85% 5.4%
Alemanha (DAX) 23664 7 9495 — [ 24065 203% 18.8% 189% 22.8% 18.2% 12.6% 83%
?;;ggggg 9631 -~ 5577 — 9717 38% 57% 17.8% 193% 93% 8.8% 4.6%
Italia (MIB) 43819 _—— 16198 — 43815 28.0% 12.6% 282% 27.5% 21.2% 16.0% 7.2%
Portugal (PSI 20) 8206 _— 3945 — —l 8,427 11.7% -0.3% 28.7% 28.7% 12.4% 13.4% 4.7%
Suica (SMI) 12592 /- 7808 —— [~ 13004 38% 42% 85%  69% 46% 3.7% 37%
’L*::iigca México (MEXBOL) 62,529 34,555 62,916 18.4% -13.7% 26.3% 23.7%  6.5% 8.9% 3.7%
Brasil (IBOVESPA) 157,162 40,406 157,162 22.3% -10.4% 30.7%  23.0% 11.6% 8.5% 12.9%
Argenti
(MERVAL) 2,883,333 11,306 3,002,607 360.1% 172.5% 13.8% 381% 166.3% 125.1% 71.4%
Chile (IPSA) 9,671 3,487 9,671 17.8% 8.3% 44.1% 49.3% 22.2% 19.3% 9.9%
Asia Japao (NIKKEI) 50377 " 15576 ——J] 52411 282% 19.2% 26.3% 307% 21.7% 147% 9.9%
A oEne) 26572~ 14687 f—————— 32887 -13.8% 17.7% 325% 367% 147% 03% L17%
(Cﬁéesiggosu‘ 4012~ 1755 —J}——— 4108 187% -9.6% 67.2% 658% 17.5% 10.0% 7.4%
fndia (Sensex) 84563 ~ " 23002 —JJ] 84563 187% 82% 82%  9.0% 111% 14.1% 12.7%
China (CSD) 468 _ /2817 —J— 5352 -11.4% 14.7%17.6% 14.6%  6.8% -1.0% 2.1%
Mundo  MSCI Mundo 4358 __~— 1547 ——J 4390 218% 17.0% 17.5% 161%  18.0% 11.5% 10.2%
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Acoes por Estilo e por Setores
Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados de 11/14/2025
Variagao Uttimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Ultimo . . 1 3 5 10 RAcio Dividend
Preco 12meses Minimo Intervalo Maximo 2023 2024 YTD ano anos anos anos P/E yield
MSCIWorld 13953 __ ~— 4204 W 14052 7384 187% 18.9% 17.7% 19.7% 13.2% 12.0% 19:88 1.80
_ MSCIWorld
Estilo High Dividend 3,151 . —/ 1,365 ————1 3,151 9.1% 8.0% 16.6% 13.4% 11.8% 9.6% 8.4% 13.70 3.71
Yield
MSCI World
Momentam 5567 s 14n ————1 5629 11.8% 30.2% 19.0% 18.0% 20.2% 11.8% 13.8% 21.77 1.14
gfﬁt\yorld 5633 . 1490 _____. 5,656 324% 18.4% 13.8% 11.1% 20.7% 12.7% 13.9% 2550 127
MSCI World N
Minimum 5620 7 2,608 ————————— || 5645 7.4% 109% 106% 7.9% 101% 6.6% 81% 17.21 2.37
Volatility
MSCI World — 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Volie 16,183 .~ 6,429 ————1 16,183 11.5% 11.5% 17.8% 13.6% 13.7% 12.1% 9.0% 1452 2.96
gnigfl‘évgl;'d 817 .~ 318|826 158% 82% 155% 125% 12.3% 8.7% 91% 17.60 2.14
E"rsoﬁt‘(]vorld 14297 ___— 3389 —————. 14,539 37.0% 25.9% 19.9% 21.6% 25.7% 13.7%14.7% 29.76 0.74
Setor Energia 537 164 537  25% -2.6% 13.8% 5.5% 4.7% 22.6% 6.9% 11.33 3.77
Materiais 663 229 665 14.8% 5.8% 19.3% 121% 8.5% 8.0% 9.8% 18.10 2.67
Industrias 756 239 766 23.2% -11.6% 22.6% 17.8% 19.5% 12.6%11.5% 21.65 1.73
gi"sncsr‘ijcmério 694 225 710 35.1% -17.7% 6.8% 12.0% 17.8% 8.7% 11.2% 20.03 1.27
Egr?:u‘:sobésico 510 287 526 23% -54% 82% 6.7% 6.4% 4.8% 6.2% 1891 2.88
Salde 582 246 598  3.8% -1.1% 13.1% 7.7% 6.8% 6.5% 8.4% 2029 1.72
Financas 417 125 417 16.2% -21.1% 22.9% 21.0% 21.7% 17.8%11.2% 13.30 2.83
Iﬁg‘ﬁ#‘;%?oda 1,190 153 1,247 533% -24.7% 23.8% 24.4% 33.3% 19.8% 22.0% 31.49 0.66
Imobiliario 2,120 1,345 2,450 10.1% -2.1% 3.8% -1.0% 5.1% 3.4% 4.8% 28.62 4.00
i‘gm@n‘:iféo 315 113 321 45.6% -253% 255% 28.7% 33.2% 13.3%10.9% 1949 1.02
Servigos 448 189 448  03% -11.5% 26.9% 23.6% 14.7% 8.49 % 15.29
Publicos D57 -11o7 9% 6% 7% 8.4% 9.2% 15. 3.71
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Obligacoes Soberanas

Fonte: Bloomberg e elaboragéo prépria

Dados de 11/14/2025
10 anos
Taxa de juro Variacao Uttimos 10 anos Variacao em pb Curva
ClassificacioBancos - o N
(S&P) Centrais* 2anos 10anos 12 meses Minimo Intervalo Maximo Més Ano 10-2 anos
Desenvolvido
EUA AA+ 4.00%  3.56%  4.08% 0.53% 4.93% -49 -9 0.52
Alemanha AAA 200%  2.02%  2.69% -0.70% 2.84% 32 60 0.67
Franca A+ 200%  2.24%  3.44% -0.40% 3.53% 24 54 1.20
Italia BBB+ 200%  2.23%  3.45% 0.54% 4.78% -8 17 1.22
Espanha A+ 2.00%  2.10% 3.20% 0.05% 3.93% 14 41 1.10
Reino Unido AA 4.00%  3.81% 4.52% 0.10% 4.72% -5 28 0.71
Grécia BBB 200%  1.94% 3.33% 0.61% 10.22% 11 42 1.40
Portugal A+ 200%  1.98% 3.04% 0.03% 4.19% 19 50 1.06
Suica AAA 0.00%  -0.16% 0.14% -1.05% 1.58% -13 -6 0.30
Polonia A- 425%  419% 5.30% 1.15% 8.34% -58 21 1.11
Japao A+ 0.50%  0.94% 1.71% -0.27% 1.71% 61 66 0.77
Emergente
Brasil BB 15.00% 13.06% 1371% [ .  649% — [ 1651% -145 31 0.65
México BBB 7.25%  7.49% 8.92% N 555% —— [  10.44% -151 -114 1.43
Chile A 475%  450% 5.40% JNA_ 2.19% ————l—— 6.79% -33 -26 0.90
Argentina ccc 29.00% n.d. n.d. 0.00% ———— 0.00% n.d. n.d. n.d.
Coldmbia BB 9.25%  10.09% 11.97% A~/ 539% —— [ 13.79% 11 109 1.88
Turquia BB- 39.50%  36.72% 3034% _ /—  8.89% —— P 3235% 315 299 -6.38
Polénia A- 425%  421% 531% /\ ~_  116% —J——  837% -58 -21 1.10
China A+ 191%  143% 181% \ A _~ 163% ——— 391% 14 -22 0.38
fndia BBB 5.50% 580% 6.49% /T\ —~.  58% — M  802% -27 -26 0.69

* Taxa de intervengao, exceto nos paises da Zona Euro, onde € utilizada a facilidade permanente de depdsito marginal.
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Moedas

Fonte: Bloomberg e elaboragdo prépria

Dados de 11/14/2025 ,
Variacao Ultimos 10 anos . Retorno Retorno anualizado

Ultimo Preco 12 meses Minimo Intervalo Maximo YTD lano 3anos 5anos 10anos
EUR/USD 1.1646 0.98 1.24 125%  106%  41% -03%  0.8%
EUR/GBP 0.88 0.74 0.92 -6.4% 6.4% 0.2% -0.3% 2.3%
EUR/CHF 0.92 0.92 1.20 2.3% 2.0% 2.0% 3.3% 1.7%
EUR/JPY 179 114 180 10.3% -8.3% -7.0% -7.2% -3.0%
EUR/PLN 4.23 4.15 4.86 1.1% 2.1% 3.6% 1.1% 0.0%
GBP/USD 1.32 1.12 1.47 5.2% 4.0% 3.9% 0.0% -1.4%
USD/CHF 0.79 0.79 1.02 15.0% 12.8% 6.1% 3.0% 2.5%
USD/IPY 154 101 161 2.0% 1.4% -3.2% -7.5% -2.3%
USD/MXN 18.36 16.56 24.17 13.5% 11.2% 1.8% 2.1% -1.0%
USD/ARS 1,408.06 12.93 1,445.23 -26.8% -29.0% -51.4% -43.7% -39.3%
usD/CLP 930 594 995 7.0% 4.9% -1.4% -3.8% -2.7%
USD/BRL 5.30 3.11 6.18 16.6% 9.5% 0.2% 0.6% -3.1%
USD/COP 3.746 2.795 4.940 17.6% 19.8% 8.7% -0.6% -2.0%
USD/CNY 7.10 6.28 7.32 2.8% 1.8% -0.1% -1.4% -1.1%
EUR/SEK 10.99 9.17 11.88 4.3% 5.4% -0.5% -1.3% -1.6%
EUR/NOK 11.73 8.88 11.97 0.5% 0.1% -4.2% -1.6% -2.2%
Matérias-Primas
Fonte: Bloomberg e elaboragdo prépria

Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado

Uttimo Preco 12 meses Minimo Intervalo Maximo 2023 2024 YTD 1lano 3anos 5anos 10anos
Petrdleo Crude (Brent) 62.2 62 77 -4.6% -4.5% -16.0% -15.4% -13.3% 7.9% 3.9%
Petréleo Crude (W. Texas) 59.5 58 73 -10.7% 0.1%-17.0% -13.0% -11.5% 8.2%  3.9%
Ouro 4,118.8 2.641 4,119 13.4% 27.5% 56.0% 59.2% 32.3% 16.9% 14.3%
Cobre 10,956.0 8.768 10,956 22% 2.4% 25.0% 21.1% 9.4% 9.4%  8.5%
Indice CRB 302.4 287 309 -5.0% 12.5% 1.9% 7.9% 23% 14.8% 5.0%
Gas Natural (EUA) 4.5 3 5 -18.8% 24% 3.5% 143% -35% 10.7% 0.7%
Gas Natural (Europa) 31.0 31 52  -57.6% 51.1%-36.6%-29.1% -35.2% 16.8% 6.2%
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Tabela periodica dos
retornos dos ativos.

Tipo de Ativo  Indice
Acoes EUA S&P 500 TR
Acdes Topix TR
Japao

Acdes Ihex35 TR
Espanha

Acdes MSCIEM TR
Mercados

Emergentes

Acodes Eurostoxx50
Europa TR
Matérias- Commodity
Primas RBTR
Acoes MSCI World
Globais TR

Europa IG ERLOTR
LiquidezEUR  Eonia TR
Global High  [Elleleng:
Yield

Global ESPANHA
60:40 10 YR
Divida ALEMANHA
Soberanada [RERTY

Zona Euro

*Dados de 11/14/2025

2016

14.8%
Global High
Yield

12.0%
Acodes EUA

11.2%
Acoes
Mercados

Emergentes

9.7%
Matérias-
Primas

7.5%
Acdes
Globais

4.8%
Europa IG

4.0%

Divida
Soberana da
Zona Euro

3.7%
Acoes
Europa

2.6%
Acoes
Espanha

0.3%
Acdes
Japao

-0.3%
Liquidez
EUR

2017

37.3%
Acoes
Mercados

Emergentes

22.4%
Acoes
Globais

Acoes
Japao

21.8%
Acoes EUA

16.6%
Global
60:40

11.3%
Acdes
Espanha

10.2%
Global High
Yield

2.5%
Europa IG

1.7%
Matérias-
Primas

-0.4%
Liquidez EUR

-1.4%
Divida
Soberana da

Zona Euro

2018

2.4%

Divida
Soberana da
Zona Euro

-0.4%
Liquidez EUR

-1.2%
Europe IG

-10.7%
Matérias-
Primas

-11.5%
Acdes
Espanha

-12.0%
Acoes
Europa

-14.6%
Acodes
Mercados
Emergentes

-16.0%
Acoes
Japao

2019

31.5%
Acoes EUA

27.7%
Acoes
Globais

19.6%
Global
60:40

18.4%
Acoes
Mercados

Emergentes

18.1%
Acdes
Japao

16.6%
Acoes
Espanha

13.7%
Global High
Yield

11.8%
Matérias-
Primas

6.3%
Europa IG

3.0%
Divida
Soberana da
Zona Euro

-0.4%
Liquidez EUR

2020

18.4%
Acdes EUA

18.3%
Acdes
Mercados

Emergentes

15.9%
Acdes
Globais

14.1%
Global
60:40

8.0%
Global High
Yield

Acoes

3.0%

Divida
Soberana da
Zona Euro

2.7%
Europa IG

-0.5%
Liquidez EUR

-3.2%
Acoes
Europa

-9.3%
Matérias-
Primas

-12.7%
Acdes
Espanha

2021

38.5%

Matérias-
Primas

28.7%
Acoes EUA

23.2%
Acoes
Europa

21.8%
Acoes
Globais

10.8%
Global
60:40

10.8%
Acoes
Espanha

1.4%
Global High
Yield

-0.5%
Liquidez EUR

-1.1%
Europa IG

-2.5%
Acoes
Mercados

Emergentes

-2.7%
Divida
Soberana da
Zona Euro

2022

22.0%

Matérias-
Primas

0.1%
Liquidez EUR

-2.0%
Acodes
Espanha

-13.2%
Global High
Yield

-14.0%
Europa IG

-17.0%
Global
60:40

-17.8%
Divida
Soberana da
Zona Euro

-18.1%
Acoes EUA

-18.1%
Acdes
Globais

-20.1%
Acdes
Mercados
Emergentes

2023

28.3%
Acoes
Japao

28.0%
Acdes
Espanha

26.3%
Acoes EUA

23.8%
Acoes
Globais

22.2%
Acoes
Europa

16.7%
Global
6

13.4%
Global High
Yield

9.8%
Acoes
Mercados
Emergentes

8.0%
Europa IG

5.6%
Divida
Soberana da
Zona Euro

3.4%
Liquidez EUR

0.0%
Matérias-
Primas

2024

25.0%
Acodes EUA

20.5%
Acoes
Japao

20.0%
Acdes
Espanha

18.4%
Matérias-
Primas

7.5%
Acdes
Mercados
Emergentes

7.5%
Global High
Yield

4.6%
Europa IG

3.9%
Liquidez EUR

0.6%

Divida
Soberana da
Zona Euro

2025 YTD

45.6%
Acoes
Espanha

33.7%
Acoes
Mercados
Emergentes

23.5%
Acoes
Japao

18.9%
Acoes
Globais

18.0%
Acoes
Europa

15.8%
Acoes EUA

14.7%
Global
60:40

10.5%
Global High
Yield

5.7%
Matérias-
Primas

2.6%
Europa IG

3.4%
Liquidez EUR

-0.7%
Divida
Soberana da
Zona Euro

Os indices de retorno total acompanham tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicdes em dinheiro, tais como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.

Fonte: Bloomberg
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Equipa Global de Estratégia de Investimento
Santander Private Banking

@ Kamran Butt
Co-CIO Global no Santander Private Banking
ap Juan de Dios Sanchez-Roselly, CFA
¥ Co-CIO Global no Santander Private Banking

@ Cristina Gonzalez Iregui

Estratégia de Investimento Global no Santander Private Banking
Josep Prats Marin-Lozano

Estratégia de Investimento Global no Santander Private Banking

(4]

Julio Zapata

Diretor de Estratégia de Investimento e Aplicagdes de Investimento em IA. Santander Private Banking International
Michelle Chan
CIO do Santander Private Banking Internacional

[l

Maria del Pilar Pulecio Pinzén
Estratega do Santander Private Banking International

Miriam Thaler

CIO | Diretor de Produtos e Investimentos
do Banco Santander International SA

+

Alfonso Garcia Yubero, CIIA, CESGA®, CEFA

ED Diretor de Analise e Estratégia Santander Private Banking Espanha

Felipe Arrizubieta

VP Andlise e Estratégia Santander Private Banking Espanha

Kevin Esteban Iglesias

Analista de Investigacao e Inteligéncia de Negocio no Santander Private Banking Espanha
Joseba Hidalgo Vilela

Analista de Investigacao e Inteligéncia de Negdcio no Santander Private Banking Espanha

@ e

Bruno Almeida
Oferta de Poupanca e Investimento no Banco Santander Portugal

Piotr Tukendorf, CFA
Gestor de Carteira no Santander Bank Polska S.A.

Gustavo Schwartzmann
Diretor de Gestao de Carteiras Discricionarias no Santander Private Banking Brasil

Christiano Clemente
CIO no Santander Private Banking Brasil

Priscila Deliberalli
Diretor de Economia do Santander Private Banking Brasill

#) Fernando Buendia
Diretor de Produtos e Investimentos UHNW no Banco Santander México

t José Antonio Guzman Lavin, CFA
Santander Private Banking Chile

Antonio Uriel
Santander Private Banking Argentina
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AVISO LEGAL IMPORTANTE

Geral

Este documento foi elaborado pela Santander Wealth
Management & Insurance Division, uma unidade de negocios
global do Banco Santander, S.A. (“WMI”, juntamente com o
Banco Santander, S.A. e suas afiliadas, “Santander”). Este
documento pode conter previsbes economicas e
informagdes de varias fontes, incluindo terceiros
considerados fidveis, mas o Santander ndo garante a sua
exatidao, integridade ou atualidade e pode altera-las sem
aviso prévio. As opinides aqui expressas podem diferir das
expressas por outras unidades do Santander. Este
documento tem carater meramente informativo; nao
constitui aconselhamento de investimento e nao esta
vinculado a nenhum investimento especifico objectivo ou
critérios de adequacao do investidor.

Nao constitui uma oferta ou solicitagdo para comprar ou
vender qualquer ativo, contrato ou produto (coletivamente,
o0s «Ativos Financeiros») e nao deve ser considerado como a
(nica base para qualquer avaliacdo. O recebimento deste
documento nao cria uma relagdo de consultoria de
investimento nem qualquer tipo de obrigacdo para a «\WMI»
ou o «Santander».

0 contetido deste documento foi parcialmente gerado com a
assisténcia de inteligéncia artificial. O Santander nao oferece
qualquer garantia sobre previsoes ou sobre o desempenho
atual ou futuro de qualquer mercado ou Ativo Financeiro; o
desempenho passado ndao é um indicador fiavel de
resultados futuros. Os Ativos Financeiros podem nao ser
elegiveis para venda em algumas jurisdicoes ou para
algumas categorias de investidores.

Exceto quando expressamente indicado nos documentos
legais que regem um ativo financeiro, esses ativos nao sao
segurados ou garantidos por qualquer entidade
governamental (incluindo a FDIC), ndo sdo depdsitos
bancérios e envolvem riscos (de mercado, moeda, crédito,
liquidez, contraparte), incluindo a possivel perda do capital.
Os investidores devem consultar os seus proprios
consultores financeiros, juridicos e fiscais para determinar a
adequacao e avaliar o ativo financeiro.

0 Santander ou os seus funcionarios podem deter
posicdes, agir como mandantes ou agentes, ou prestar
servigos a emissores dos ativos financeiros referenciados.
As informagdes aqui contidas sao confidenciais e nao
podem ser reproduzidas ou distribuidas sem o
consentimento prévio por escrito da WMI. Qualquer
material de terceiros permanece propriedade do seu
proprietario e é reproduzido de acordo com as praticas
justas do setor.

Certos produtos complexos ou de alto risco podem ser
oferecidos apenas a Clientes Profissionais ou podem ser
considerados inadequados para Clientes de Retalho.

Adendas especificas por pais
Espaco Econdmico Europeu: para contrapartes de retalho,
profissionais e elegiveis

Esta é uma comunicagdo informativa. Instrumentos
complexos podem nao estar disponiveis ou ser inadequados

para investidores de retalho.

Reino Unido: para clientes particulares e profissionais

Perspectivas do Mercado Global 2026

Promocao financeira aprovada por uma empresa
autorizada pela FCA ao abrigo do COBS 4; os avisos de
risco devem ser justos, claros, ndo enganosos e tao
visiveis quanto o texto principal. Os clientes particulares
nao recebem aconselhamento personalizado e podem
estar sujeitos a restricoes no que diz respeito a produtos
complexos.

SPBI (Banco Santander International (EUA) e/ou Banco
Santander

International SA (Suica, incluindo a sua filial nas
Bahamas e a filial DIFC nos Emirados Arabes Unidos):
para clientes particulares, profissionais e institucionais

Este material ndo se destina a pessoas que sejam cidadaos,
domiciliados ou residentes, ou entidades registadas num
pais ou jurisdicdo em que a sua distribuicdo ou utilizacao
violar as leis e regulamentos locais. Este material contém
informagdes recolhidas de varias fontes, incluindo
comerciais, estatisticas, de marketing, previsdes econdmicas
e outras fontes. As informagdes contidas neste material
também podem ter sido recolhidas de terceiros, mas tais
informagdes podem ndo ter sido corroboradas pelo
Santander e o Santander nao assume qualquer
responsabilidade por tais informagdes. A precisao ou
integridade destas informacdes ndo é garantida e esta
sujeita a alteracdes sem aviso prévio. Qualquer opiniao
expressa neste material pode diferir ou ser contraria as
opinides expressas por outros membros do Santander. O
Santander nao tem atualmente uma posicao sobre
consideracdes de investimento ambiental, social e de
governanca (ESG), e quaisquer métricas ESG e/ou
comparacgoes de carteiras de clientes com referéncias ESG
estabelecidas neste material foram recolhidas de terceiros e
incluidas apenas por conveniéncia. As informacoescontidas
neste material sdo de natureza geral e tém apenas fins
ilustrativos. Nao se referem a jurisdigoes especificas e nao
sdo, de forma alguma, aplicaveis a situagdes ou pessoas
especificas. Da mesma forma, nao representam uma analise
exaustiva e formal dos tdpicos discutidos nem estabelecem
um julgamento interpretativo ou de valor sobre o dmbito,
aplicacao ou viabilidade dos mesmos.

Este material nao se destina a ser e nao deve ser
interpretado como conselho de investimento. Este material é
publicado exclusivamente para fins informativos e de
marketing e nao é um prospecto ou outro material
informativo semelhante. Este material nao constitui uma
oferta ou solicitagdo para comprar ou vender titulos ou
produtos de qualquer tipo (coletivamente, os Titulos) e nao
deve ser utilizado como Unica base para avaliar ou apreciar
os Titulos. Além disso, a distribuicdo deste material a um
cliente ou a terceiros nao deve ser considerada como uma
prestacdo ou oferta de servicos de consultoria de
investimento. O Santander nao faz qualquer declaracao ou
garantia de qualquer tipo em relagao a quaisquer previsoes
ou opinides, ou aos Valores Mobiliarios mencionados neste
material, incluindo sobre o desempenho atual ou futuro. O
desempenho passado ou presente de quaisquer Valores
Mobiliarios pode ndo ser um indicador de tal desempenho
futuro. Os resultados de desempenho incluidos neste
material nao refletem a dedugdo de quaisquer taxas
aplicaveis. A taxa de retorno de um investidor sera reduzida
pelas taxas de distribuicao, consultoria ou gestao aplicaveis,
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participagdes nos lucros, quaisquer despesas incorridas
pelos fundos e outras taxas e encargos aplicaveis.

Os titulos descritos neste material podem nao ser
elegiveis para venda ou distribuicido em determinadas
jurisdicdes ou para determinadas categorias ou tipos de
investidores. Este material é estritamente privado e
confidencial e esta a ser distribuido a um ntimero limitado
de clientes, nao devendo ser fornecido nem transmitido a
qualquer pessoa que ndo seja o destinatario original, nem
pode ser reproduzido, publicado ou utilizado para
qualquer outro fim.

Salvo disposicao expressa em contrario na documentagao
legal de titulos especificos, os titulos mencionados neste
material ndo sdo, nem serao, segurados ou garantidos por
qualquer entidade governamental, incluindo, mas nao se
limitando a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
e a Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro Suigo
FINMA ou a Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai
Os Titulos ndo sao depodsitos ou outras obrigacdes do
Santander, nem sao garantidos por ele, e podem estar
sujeitos a riscos de investimento, incluindo, entre outros,
riscos de mercado e de cambio, flutuagdes de valor e
possivel perda do capital investido.

Nenhuma autoridade supervisora aprovou este material nem
tomou quaisquer medidas para verificar as informacdes nele
contidas, nao se responsabilizando por elas.

As informacgoes fornecidas neste material ndo constituem
aconselhamento fiscal ou juridico. Em relagdo aos Titulos,
qualquer investidor deve realizar a sua propria investigacao
e pesquisa independentes e deve consultar consultores
financeiros, juridicos, fiscais e outros para determinar se os
Titulos sdo adequados com base nas circunstancias
especificas e na situacgao financeira desses investidores. Se
tiver alguma dudvida sobre este material ou os seus
investimentos, entre em contacto com o seu banqueiro ou
um consultor financeiro autorizado. O Santander, os seus
respetivos diretores, executivos, advogados, funcionarios ou
agentes nao assumem qualquer responsabilidade por
qualquer perda ou dano relacionado com ou decorrente da
utilizacao ou confianga em todo ou parte deste material.

Em relacdo aos Titulos mencionados neste material, o
Santander e os seus respetivos diretores, executivos,
funcionarios ou agentes: (i) podem ter ou ter tido
interesses nos Titulos (sejam posigdes longas, posicoes
curtas ou outros); (i) podem, a qualquer momento,
realizar compras ou vendas dos Titulos como principais
ou agentes; (iii) podem atuar ou ter atuado como
consultores, subscritores, distribuidores, diretores,
gestores ou executivos das empresas referidas neste
material; (iv) podem receber remuneracao, direta ou
indiretamente, de terceiros em relagdo aos Titulos; ou (v)
podem ter, ou podem procurar ter, relagées comerciais ou
interesses financeiros com as empresas incluidas neste
material, e tais relagdes comerciais ou interesses
financeiros podem afetar a objetividade das informacdes
contidas neste material.

Brasil: para investidores de varejo, qualificados e
profissionais. Este material tem fins meramente informativos
e nao constitui uma oferta de produtos ou servigos
financeiros nos termos da legislacdao brasileira. Os
investimentos aqui apresentados
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podem nao ser adequados aos seus objetivos, situacao
financeira ou necessidades individuais. No Brasil, o
preenchimento do formulario de adequacao é essencial para
garantir o alinhamento do perfil do cliente com o produto ou
servico de investimento escolhido. E altamente
recomendavel que as condigdes de cada produto sejam
cuidadosamente analisadas antes de investir. Este material
nao constitui um relatdrio de analise nos termos da
Resolugdo 20/2021 da Comissao de Valores Mobiliarios.

México: para investidores particulares e institucionais

As ofertas publicas a investidores de retalho exigem um
prospecto registrado na CNBV; produtos complexos so
podem ser colocados sob excecoes de colocacao privada
com investidores institucionais ou sofisticados.

Chile: para investidores de retalho e qualificados

Este documento destina-se exclusivamente aos clientes do
Banco Santander-Chile e tem carater meramente
informativo.  Quaisquer recomendagdes feitas pelo
Santander sao fornecidas apenas para fins informativos e
nao vinculam o Cliente, nao impdem quaisquer obrigagdes
ao Santander, nem dao origem a qualquer tipo de
responsabilidade por parte do Santander nesta matéria. As
informagdes contidas neste documento provém de fontes
que consideramos fidveis; no entanto, ndo garantimos a
exatidao ou integridade do seu conteldo, e a sua inclusao
ndo constitui uma garantia da sua precisao. Os investidores
devem estar cientes de que tais informacdes podem estar
incompletas ou resumidas. Este documento foi fornecido
apenas para fins informativos e nao constitui um prospeto,
uma oferta de venda ou uma solicitagao para comprar ou
vender qualquer titulo, fundo de investimento ou
participacao em qualquer produto de investimento.

Outros paises da Asia / MENA / LATAM: Conforme
classificacao local.

As regras de divulgagao, prospecto e adequagao no retalho
seguem a legislacdo local; produtos transfronteiricos
complexos sao frequentemente restritos a investidores
institucionais.

Aviso Especial para o Banco Santander International SA
(Sucursal DIFC): apenas para Clientes Profissionais e
Contrapartes de Mercado. O Banco Santander International
SA (Sucursal DIFC) é uma sucursal do Banco Santander
International SA, registada no Centro Financeiro
Internacional do Dubai («DIFC») e regulamentada pela DFSA
sob a categoria prudencial 4 para realizar atividades de
servigos financeiros e constituir o DIFC. A Sucursal DIFC
comercializa e promove um amplo conjunto de produtos e
servigos oferecidos pelo grupo e presta servigos de
consultoria e organizagcdo relacionados com solucoes
bancarias privadas oferecidas pelo Banco Santander
International SA. Os termos em mailsculas utilizados nesta
secgao tém os significados definidos no Mddulo Glossario do
Regulamento da DFSA. Os servicos ou produtos financeiros
oferecidos pelo Banco Santander International SA (Sucursal
DIFC) estao disponiveis apenas para Clientes Profissionais
ou Contrapartes de Mercado. O Banco Santander
International SA (Sucursal DIFC) nao possui uma
Certificacao de Cliente de Retalho na sua Licenca DFSA e,
como tal, nao pode prestar servicos a Clientes de
Retalho(conforme definido no Modulo de Conduta
Empresarial da DFSA). Por conseguinte, este material
destina-se apenas a distribuicaoa Clientes Profissionais
(conforme definido no Médulo de Conduta Empresarial da
DFSA).
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e nao devem ser entregues a, nem utilizadas por, qualquer
outra pessoa.

0 Banco Santander International SA (Sucursal DIFC) nao
presta quaisquer servigos financeiros no ou a partir do DIFC
em conformidade com a Sharia e, como parte da sua oferta
de produtos DIFC, nao oferece nem promove produtos
financeiros com base no facto de tais produtos cumprirem as
normas de conformidade com a Sharia. Se necessario, deve
procurar aconselhamento independente de um terceiro
qualificado sobre a conformidade ou nao de um produto ou
servico financeiro com a Sharia.

Aviso Especial para Fundos

Se este material estiver relacionado com a oferta de
unidades num Fundo (conforme definido na Lei de
Investimento Coletivo DIFC Lei n.° 2 de 2010), tenha em
aten¢do que o Fundo ndo esta sujeito a qualquer forma de
regulamentacao ou aprovagao pela DFSA, e que a DFSA nao
tem qualquer responsabilidade pela revisao ou verificagao
de qualquer Prospecto ou outros documentos relacionados
com unidades num fundo. As Unidades (conforme definido
na Lei de Investimento Coletivo DIFC Lei n° 2 de 2010) as
quais este material, prospecto do Fundo ou outros
documentos associados se referem, podem ser iliquidas
e/ou sujeitas a restricbes a sua revenda. Os potenciais
compradores devem realizar a sua propria diligéncia prévia
sobre as Unidades. Uma copia do Prospecto do Fundo esta
disponivel para analise, mediante solicitacdo. Se estas
informacdes se referirem a oferta de unidades num Fundo
do Mercado Monetario (conforme definido nas Regras de
Investimento Coletivo da DFSA), o investidor deve estar
ciente

Se estas informacdes se referirem a oferta de unidades
num Fundo do Mercado Monetario (conforme definido nas
Regras de Investimento Coletivo da DFSA), o investidor
deve estar ciente da natureza diferente de uma unidade
num Fundo do Mercado Monetario em comparagao com
um Depdsito (conforme definido nas Regras de
Investimento Coletivo da DFSA).

O capital de um investimento num Fundo do Mercado
Monetario ndo é garantido e existe o risco de qualquer
investidor perder parte ou a totalidade do seu investimento
de capital. Os investidores devem estar cientes de que o
valor das unidades em Fundos do Mercado Monetario pode
flutuar dependendo de varios fatores, incluindo, mas nao se
limitando a, risco de mercado, risco cambial e risco de
contraparte. Os servigos ou produtos financeiros estao
disponiveis apenas para clientes profissionais ou
contrapartes de mercado, conforme definido pela Autoridade
de Servicos Financeiros de Dubai. Se nao compreender o
conteido deste documento, deve consultar um consultor
financeiro autorizado.

Em relacio a sua utilizagdo no Centro Financeiro
Internacional do Dubai, este material é estritamente privado
e confidencial, sendo distribuido a um ntmero limitado de
investidores, ndao devendo ser fornecido a qualquer outra
pessoa que ndo seja o destinatario original, nem reproduzido
ou utilizado para qualquer outro fim. Os interesses nas agoes
internacionais nao podem ser oferecidos ou vendidos direta
ou indiretamente ao publico no Centro Financeiro
Internacional do Dubai. O Banco Santander International SA
(Sucursal DIFC) esta localizado em Gate District 4, West,
Level 4, DIFC, Dubai, Emirados Arabes Unidos.

Para mais informagcbes, contacte:
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