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Recuperacao e disrupcao

Estimado Cliente,

O ultimo ano pareceu uma eternidade, com o mundo a ser varrido pelo surto da COVID-19, que infetou todos os aspetos da nossa
vida, que marcou de forma permanente a maneira como vemos a salde, as financas, a politica e as interacoes sociais, e que abalou
profundamente a economia global. E embora os confinamentos tenham demonstrado ser eficazes em conter a propagacdo do
virus, o certo é que também exigiram um enorme sacrificio econémico.

Como nota positiva, nunca antes a elaboracdo de politicas para mitigar os danos causados pelos confinamentos tinha sido tao
notavel e articulada. Os bancos centrais e governos reagiram rapidamente e com vigor para estabilizar o sistema financeiro, apoiar
empresas e familias, e proteger empregos, com medidas que antes teriam sido consideradas fora dos limites. Enquanto o mundo
aguarda pela distribuicdo das vacinas para poder regressar a normalidade, medidas de estimulo e esperanca sem precedentes
de uma forte recuperacao em 2021, ja fizeram com que o mercado se reanimasse face a pior e mais rapida crise economica desde
a Grande Depressao.

O custo do cocktail de medicacao financeira necessaria para tratar a pandemia tornou insignificante o impacto da crise de 2008,
e embora a recuperagdo seja uma realidade, o crescimento que estamos a comecar a sentir trara grandes desafios a muitas
areas da economia, especialmente aos mercados financeiros. As estratégias tradicionais de investimento também serdo postas a
prova, pois ndo ha nenhuma classe de ativos que ofereca por si s6 uma solucdo abrangente para as inimeras necessidades
financeiras dos nossos clientes.

Cada crise traz consigo riscos e recompensas, e conseguir retornos acima da inflagdo neste contexto de recuperacdo e disrupg¢ao
exige estratégias dinamicas. As taxas de juro estao extremamente baixas e assim irdo permanecer durante muito tempo,
aumentando a necessidade de se considerarem investimentos potencialmente mais arriscados com rendimentos positivos.
Recomendamos que se invista de acordo com o préprio plano financeiro, com uma abordagem equilibrada em termos de capitais
proprios, baseada em empresas inovadoras (Future Wealth) e associada a ag¢bes ciclicas que sofreram com a pandemia, mas que
comecam a beneficiar com a recuperacao.

Apandemia acelerou a necessidade de uma economia mais circular, resiliente, inclusiva e sustentavel. Também recomendamos
investimentos ESG (Environmental, Social, Governance), na medida em que as 50 principais economias se propuseram a
comprometer 862 mil milhdes de USD para impulsionar os esforcos verdes. Fizemos do investimento sustentavel a nossa
solucdo preferencial para clientes Private a nivel mundial. Investimentos alternativos, produtos estruturados e estratégias
baseadas em risco, podem também proporcionar novas vias de rentabilidade para as carteiras de clientes.

Os nossos esforcos continuam a centrar-se em proporcionar aos nossos clientes o melhor aconselhamento e conhecimentos
especializados possiveis por parte das nossas equipas globais. Porque confinamentos fisicos sao apenas solucdes temporarias,
acreditamos que, trabalhando em conjunto com os nossos clientes, podemos equilibrar os riscos de investimento e gerir a
reabertura da economia com prudéncia e disciplina.

Muito obrigado pela sua confianca

Victor Matarranz
Director Geral
Santander Wealth Management &Insurance
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A caminho da
recuperacao

O virus continua a propagar-se por todo
o0 mundo, mas evitou-se uma segunda
vaga de confinamentos rigorosos gracas
a restricoes e medidas preventivas mais
direcionadas.

O progresso sem precedentes que se
tem feito em matéria de vacinas tem
proporcionado conforto aos mercados,
juntamente com a expetativa de que se
possa chegar a imunizacao total antes
da segunda metade de 2021.

A atividade esta a recuperar lentamente
e ha algum debate sobre a forma

da recuperacao, mas nao sobre a
recuperacao em si.

A nivel de estimulos fiscais e
monetarios coordenados, existe um
consenso global no sentido de solicitar
aos governos programas de apoio que
se mantenham até que se consiga uma
solida recuperagao economica.

Os bancos centrais nao estao "a pensar
em pensar em aumentar as taxas". Os
programas de compra de ativos irdo
continuar a proporcionar ampla liquidez
aos mercados.

O dinheiro e as obrigacoes de elevada
notacao irao continuar a produzir
rendimentos reais negativos durante
muito tempo.

Baixo por
ainda mais
tempo

As taxas de juro baixas ou negativas
punem os investidores conservadores,
mas dao um importante incentivo aos
ativos de risco.

Os investidores nao tém outra
alternativa senao explorar os ativos com
rendimento positivo.

Recomendamos uma protegao

contra potenciais aumentos futuros

da inflacdo, uma vez que os bancos
centrais indicam uma maior tolerancia a
inflacao de curto prazo no futuro.

A curto prazo, o risco de inflagao parece
estar centrado nos precos dos ativos.

As estratégias tradicionais de
investimento e as reparticoes setoriais
devem ser revistas, para que se possam
construir carteiras de sucesso neste
NOVo cenario.

O futuro esta a avancar de forma muito
acelerada, como consequéncia das
rapidas mudancas a nivel da tecnologia,
demografia e comportamentos,

e a COVID-19 veio acelerar estas
tendéncias.

A volatilidade vai continuar, a medida
que o mundo experimenta novos
paradigmas em termos de politica
orcamental e monetaria.

Mensagens chave 2021

Repensar as
solucoes de
Investimento

O investimento sustentavel (ESG) néo
constitui uma moda passageira. Ha cada
vez mais investidores a querem ver o
seu dinheiro fluir para investimentos
que sejam lucrativos e que ao mesmo
tempo reflitam os seus valores.

Ha cada vez mais investidores a
acreditarem que estas areas sao

tdo importantes como as variaveis
financeiras, quando se trata de decidir
se devem ou nao investir o dinheiro que
amealharam com tanto esforco.

Também se podem conseguir melhores
racios risco-retorno, uma vez que

os fatores ESG podem influenciar o
valor, a reputagao, e a governacao
regulamentar de empresas e industrias.

O mundo esta a recuperar da COVID-19
e as carteiras de investimento

devem refletir este contexto positivo.
Mantenha-se investido.

Olhando para 2021, é importante que as
carteiras equilibrem os temas concorrentes
entre si da normalizacao pos-crise, e

da continua disrupcéo tecnoldgica e
ambiental. Combinar a recuperagao
ciclica com tendéncias de futuro.

As estratégias para os mercados
privados, as solugoes baseadas no risco
e 0s produtos estruturados oferecem
tanto potencial de crescimento como de
diversificacao.
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O virus continua a propagar-se por todo o
mundo, mas evitou-se uma segunda vaga de
confinamentos rigorosos gragas a restricdes e
medidas preventivas mais direcionadas.

O progresso sem precedentes que se tem feito em
matéria de vacinas tem proporcionado conforto
aos mercados, juntamente com a expetativa de
que se possa chegar a imunizagao total antes da
segunda metade de 2021.

A atividade estd a recuperar lentamente e ha
algum debate sobre a forma da recuperagao, mas
nao sobre a recuperagao em si.

A nivel de estimulos fiscais e monetarios
coordenados, existe um consenso global no
sentido de solicitar aos governos programas de
apoio que se mantenham até que se consiga uma
solida recuperacdo economica.

Os bancos centrais nao estao “a pensar em pensar
em aumentar as taxas". Os programas de compra
de ativos irao continuar a proporcionar ampla

" liquidez aos mercados.

O dinheiro e as obrigacoes de elevada notacao
. irdo continuar a produzir rendimentos reais

negativos durante muito tempo.
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Em 2020, o mundo navegou em aguas desconhecidas em muitas frentes e continua a procura de um
caminho definitivo para voltar ao que era considerado normal ha alguns meses. A economia global
esta a sair das profundezas em que estava mergulhada durante o Grande Confinamento em Marco
passado. De acordo com as previstes do Banco Mundial, expressas nas Perspetivas Economicas
Globais de Junho de 2020, a economia global ira sofrer uma contracéo de 5,2% este ano e a longa
ascensao de volta aos niveis de atividade pré-pandemia continua a ser propicia a retrocessos.

Acrise da COVID-19 comprometeu o mundo de uma forma téo rapida e imprevista, que foi preciso
por em pratica todo um conjunto de medidas de modo a conter piores resultados. Em termos
conceptuais, poderfamos definiro ciclo de vida de uma crise induzida pela pandemia como tendo
quatro componentes: colapso sanitario, liquidez, solvéncia e imunidade. Neste processo de
recuperacao tanto da atividade econémica como dos mercados financeiros, identificamos quatro
"vacinas" que tém sido fundamentais para enfrentar cada um desses problemas.

A fim de enfrentar o colapso sanitario e conter o progresso da pandemia, implementaram-se
confinamentos e distanciamentos sociais drasticos. A rapida propagacdo do virus causou uma
emergéncia sanitaria que, devido a falta de conhecimento sobre como iria evoluir, s6 pode ser
resolvida com confinamento forcado para tentar evitar o contagio, o que significou suspender todas
as atividades néo essenciais e reduzir a mobilidade. Mais tarde, os paises foram capazes de afinar

as medidas de confinamento com iniciativas menos dramaticas. Até ao momento, a mobilidade ja
recuperou de -50% para -20%, comparativamente com os piores niveis registados em Abril.

A economia mundial parou, iniciou-se uma recessdo provocada, e a liquidez tornou-se um
problema. Os bancos centrais aplicaram todas as prescri¢des de estimulo monetario que
tinham sido eficazes na crise financeira anterior e inovaram com medidas ainda menos ortodoxas,
desafiando todos aqueles que afirmavam que as opcdes de politica monetaria estavam esgotadas.

Foi implementado um terceiro conjunto de medidas para evitar problemas de solvéncia. Os
governos ajustaram os mecanismos legislativos para poderem aprovar medidas fiscais de
emergeéncia, o que permitiu a implementacao de importantes medidas de auxilio as familias e
empresas, a fim de evitar insolvéncias que de outra forma teriam sido imediatas.

Logo a partir do primeiro dia, o mundo entrou numa corrida multimilionaria por uma vacina,
pois a normalidade depende de se conseguir a imunidade. Este parece ser o ultimo ingrediente
da receita para a recuperacao. Os mercados bolsistas mundiais recuperaram os niveis pre-
pandemia gragas aos progressos feitos nos testes de fase 3 de varias vacinas que se encontram
numa fase mais avancada de aprovacao.

Crise e recuperagéo na bolsa mundial (MSCI World) em 2020
Fonte: Bloomberg e elaboragdo prépria. Dados a 30 de Novembro de 2020
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Vacina do
distanciamento social:
Confinamentos e
reducdo da mobilidade

Estimulo monetario:
8 trilides de USD em
compra de activos
(quatro vezes a
liquidez injectada
quando da crise
financeira de 2008)

Estimulo fiscal:
Transferéncias e
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de USD (12% do PIB
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Confinamento e mobilidade

Muitos paises em todo o mundo continuam a esforcar-se para "aplanar a curva" da pandemia.
Aplanar a curva implica reduzir diariamente o nimero de novos casos de COVID-19. E isto tem
impedido os sistemas de satide de atingirem a capacidade total. No inicio, a Unica forma de parar a
propagacao do virus era usando mascaras, viajando menos e limitando o contacto entre familias.

As autoridades conseguiram aplanar a curva de contagio do virus, mas criaram um efeito
cascata na economia com a perda de mobilidade. Durante todo este periodo, os dados de
mobilidade em tempo real tém sido fundamentais para acompanhar a adesao do publico ao
cumprimento das ordens de permanecerem em suas casas e das regras de distanciamento
social, ajudando assim a prevera propagacdo da doenca. Serviram também como um indicador de
atividade econodmica. Podemos ver o efeito no grafico abaixo que mostra os dados de mobilidade
daGoogle em algumas das economias mais relevantes (com excecao da China). Os confinamentos
foram tdo severos que a mobilidade foi quase reduzida para metade com custos significativos
para a maioria dos setores da economia, levando a contragdo econdmica mais acentuada da
histéria. As medidas restritivas generalizaram-se e tiveram um impacto dramatico sobre os
indicadores de crescimento no segundo trimestre. Entre as sete economias mais importantes, 0s
Estados Unidos registaram um crescimento trimestral anualizado de -31,4%, enquanto o Reino
Unido registou a queda trimestral mais acentuada (-19,8%) no segundo trimestre do ano.

Estas medidas de contencao e mitigacao, bem como a tomada de consciéncia por parte do
publico e 0 medo de contrairem COVID-19, tiveram um efeito negativo imediato sobre os
padroes de mobilidade em todos os paises do G20. Com base na localizacao dos smartphones,
verificou-se que as deslocacdes para os locais de trabalho diminuiram acentuadamente a partir
do inicio de Marco, caindo entre 30 a 70 por cento, para um ponto bastante baixo em meados de
Abril. Ocorreu subsequentemente um aumento da mobilidade a medida que o confinamento
e outras medidas de contencdo comecaram a ser atenuadas na maioria dos paises.

O terceiro trimestre centrou-se na reabertura, apés os confinamentos de Marco e Abril. A
mobilidade recuperou a um ritmo irregular, o distanciamento social manteve-se, enquanto os

Indicadores de mobilidade geografica do Google - Por pais
Fonte: Google. Dados a 24 de novembro de 2020
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medidas de média
intensidade que
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dos hospitais, ao
mesmo tempo
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comegou no terceiro
trimestre de 2020
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confinamentos deixaram de ser absolutos e passaram a funcionar como um exercicio de afinacdo
destinado a controlar os surtos. As principais economias mundiais recuperaram fortemente,
embora de forma desigualem termos setoriais, a medida que a pandemia foi perdendo intensidade.

A partir do ponto mais profundo do declinio econdmico, os paises asiaticos tém sido capazes
de manter uma reabertura constante, a medida que os sistemas e a tecnologia que foram
implementados tém demonstrado serem eficazes para manter o virus contido. A China recuperou
os niveis de atividade pré- pandemia, enquanto o Japdo e a Coreia do Sul estao muito perto de
alcancar a recuperacdo total. Pelo contrario, as economias europeias e os Estados Unidos
voltaram a implementar medidas mais restritivas a partir do final do terceiro trimestre,
quando surgiu a segunda vaga de contdgios e, consequentemente, a mobilidade voltou a
diminuir, embora esteja longe dos niveis registados no segundo trimestre. A recuperacao total
parece serextremamente dificilde alcancar paraamaioriadas grandes economias, sendo portanto
necessaria uma vacinacao em massa para se conseguir a normalizacao geral da atividade.

Mesmo com restricoes sociais,amaioria dos setores consegue aindaassim funcionarimplementando
novos procedimentos, enquanto outros setores economicos, altamente ligados a mobilidade, como
por exemplo viagens, entretenimento e lazer, continuem a sofrer de forma muito significativa.

A pandemia abalou profundamente setores fundamentais dos servigos, especialmente o
turismo, a hotelaria e o comércio a retalho. As restricoes aumentaram claramente o risco de
enfraquecimento da atividade econdmica, pelo menos em partes do setor dos servicos. No
entanto, e ao mesmo tempo, a industria transformadora mantém alguma da dinamica positiva,
dado o seu arranque desfasado apds os confinamentos e a forca continua da recuperacéo chinesa.
H& uma probabilidade crescente de vermos uma recuperacdo em forma de K, em que certos
setores irao recuperar fortemente enquanto outros irao estagnar. Do ponto de vista da procura,
o consumo de bens tem tido bons resultados, enquanto as areas consideradas como servicos
discricionarios irdo provavelmente continuar a registar um atraso até que a vida normalize.

Em suma, o distanciamento social foi um tratamento de choque necessario, mas com um

custo muito elevado. Felizmente, foram administradas outras vacinas de natureza financeira
para contrariar este choque na economia mundial.

Indicadores de mobilidade geografica da Google - Por sector
Fonte: Google. Dados a 24 de novembro de 2020
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A vacina monetaria

Os governos, os bancos centrais e as autoridades de supervisao responderam de forma corajosa,
decisiva e imaginativa, para limitar as consequéncias das paragens subitas e simultaneas em
termos de despesas, atividade economica, financiamento e funcionamento dos mercados
financeiros. Em particular, foram necessarias medidas de politica massivas e sem precedentes
por parte dos bancos centrais e de outras autoridades, para se evitar um colapso financeiro
que se teria agravado com a quebra da atividade real.

As medidas tomadas pelos bancos centrais voltaram a destacar o papel central destes érgaos na
gestaodecrises,nomeadamente ao reduziram rapidamente as taxas de juro e ao lancarem medidas
de financiamento em grande escala, o que colocou novamente os bancos centrais na linha da frente,
pois podem mobilizar recursos financeiros mais rapidamente do que qualquer outra autoridade que
preste apoio ao crédito a empresas e familias (mecanismos de financiamento para empréstimos,
compra de divida das empresas, e provisdes de apoio a pequenas e médias empresas). O principal
objetivo era evitar tensdes de liquidez que poderiam levar a faléncia de empresas solventes, e
deixar marcas profundas e dificeis de sarar no potencial de crescimento. Estas acoes extraordinarias
foram concebidas precisamente para aplanar a curva de mortalidade das empresas.

Os cortes iniciais nas taxas de juro foram limitados em termos da sua acao calmante. No quadro
abaixo, podemos observar as reacoes a nivel de politica de taxas de juro dos principais bancos

centrais, tanto nas economias desenvolvidas como emergentes. Somente os bancos centrais que ja
tinham as suas taxas de intervencao abaixo de zero € que ndo puderam baixar as taxas.

Os cortes nas taxas de juro tém sido tao extremos que colocaram as taxas de intervencao globais
dos bancos centrais em niveis historicamente baixos em geral, sendo que apenas a China, Turquia
e México tém niveis acima dos respetivos valores minimos dos ultimos 20 anos. Além disso,
quase todas as autoridades monetarias complementaram os cortes nas taxas com medidas para
simplificar o quadro regulamentar bancario, a fim de facilitar o acesso ao crédito por parte dos
agentes economMIcos.

Além disso, implementaram-se compras de obrigacdes do Estado em larga escala, com o
objetivo de baixar as taxas de juro e ajudar a criar liquidez, e apoiar o funcionamento dos
mercados de obrigacdes soberanas. E isto surge no contexto de enormes necessidades de
empréstimo por parte dos governos, a medida que aumentam os défices orcamentais e 0s
niveis de endividamento. Em geral, as compras de titulos por parte dos bancos centrais tém

Variagdo das taxas de juro de referéncia dos bancos centrais

Fonte: Bloomberg e TradingEconomist
As taxas de juro desceram para minimos historios a nivel global

América do Norte e Asia Des. Mercados emergentes
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mantido os mercados com liquidez, pois caso contrario seria dificil vender ativos. Essas
compras também tiveram o efeito de injetar dinheiro na economia, e transmitiram ao publico
que a autoridade monetaria estava a postos para evitar o colapso do sistema financeiro.

O grafico abaixo resume a dimensao da resposta monetaria a pandemia, assinalando o aumento
do balanco dos Bancos Centrais dos G4 (Fed, BCE, Banco de Inglaterra e Banco do Japao) como
consequéncia das compras de titulos e linhas de crédito implementadas. Em apenas alguns meses, o
efeito destaintervencao massiva ultrapassou o esforco combinado no periodo 2009-2017.No quadro
abaixo, resumimos as varias politicas monetarias pouco ortodoxas que foram implementadas.

Podemos ver como, ao longo da Ultima década, as medidas tradicionais de politica monetaria
se expandiram radicalmente com medidas que ha alguns anos teriam sido consideradas fora
dos limites. No que diz respeito a medidas relacionadas com taxas de juro, a fronteira das taxas de
intervencdo em territdrio negativo so foi ultrapassada pelo Banco do Japao e pelo Banco Central
Europeu. Pelo contrario, 0 Banco de Inglaterra e o Fed ndo consideram que esta medida fosse eficaz.
Em vez disso, existe um consenso mais amplo sobre a conveniéncia de alargar o quadro de compras
de titulos a instrumentos considerados como sendo de risco, como por exemplo obrigacoes de
empresas sem categoria de investimento ou de grau especulativo, se as circunstancias de escassez de
liquidez o justificarem. Relativamente as alteracdes nos mandatos dos Bancos Centrais, pode esperar-
se um relaxamento progressivo dos objetivos em matéria de inflagao para facilitar o crescimento,
mas sem uma postura muito mais agressiva, como a defendida pelos apoiantes da Teoria Monetaria
Moderna (TMM). Todo este exercicio de inovagdo em termos de instrumentos e medidas de politica
monetaria surpreendeu os mercados pela sua eficacia, exercendo um papel de vacina monetaria
contra os problemas de escassez de liquidez e colapso nos mercados financeiros.

Efeitos das medidas monetdrias (QE) nas taxas de juro de longo prazo

Fonte: Bloomberg e elaboragdo propria. Dados a 30 de novembro de 2020
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A vacina orcamental

A gravidade da situacdo sanitaria e o impacto social do confinamento conduziram a um
consenso sobre a necessidade de mobilizar recursos orcamentais massivos. Embora
a ultima década tenha sido dominada pela politica monetaria, 2020 serad recordado
como 0 ano em que os estimulos orcamentais voltaram a estar na moda. As medidas
governamentais tiveram de apoiar muito rapidamente partes significativas da economia
para se manter a estabilidade financeira, proteger o bem-estar econémico das familias
e ajudar as empresas a sobreviver a crise. As transferéncias diretas concentraram-se no
emprego, nos desempregados e nas familias em geral. Os sistemas de lay-off também se
tornaram bastante populares, aliviando uma parte do encargo salarial para se manterem
as pessoas Nos seus empregos. Ha provas, com base nas politicas implementadas na
sequéncia da crise financeira global, de que manter as pessoas nos seus empregos através
desses esquemas de lay-off é uma forma eficaz de proporcionar apoio ao rendimento e
de limitar as perdas de emprego, evitando ao mesmo tempo processos dispendiosos de
procura e de compatibilidade a medida que avanca a recuperacao. Além disso, os governos
tém tido a tendéncia para intensificar as suas intervencoes a medida que a crise se tornava
mais grave e se mantinham os confinamentos.

Esta resposta orcamental a crise nao tem precedentes: foram anunciados quase 11 bilides
de délares s6 nos primeiros meses, o que é trés vezes mais do que a resposta a crise
financeira de 2008/2009. So os paises da Europa Ocidental atribuiram perto de 4 bilides de
USD, um montante quase 30 vezes maior do que o valor atual do Plano Marshall.

Os graficos abaixo mostram a reparticdo das medidas anunciadas em percentagem do
PIB, diferenciando entre medidas com impacto direto nos défices orcamentais e medidas com
impacto indireto (empréstimos, garantias e injecoes de liquidez).

Dimensdo dos programas de incentivos fiscais em % do PIB - Economias desenvolvidas

Fonte: Monitor Fiscal FMI Outubro 2020
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Podemos observar nesses graficos os diferentes impactos sobre as economias desenvolvidas
e emergentes, mostrando como a dimensao do estimulo orcamental na maioria dos paises
desenvolvidos foi o dobro, em termos relativos, daquilo que as economias emergentes
tém sido capazes de implementar. Apesar de terem sofrido perdas semelhantes a nivel do PIB
e de estarem sujeitas a confinamentos idénticos (tanto em termos de rigor como de duracao),
0s pacotes de estimulo na maioria dos paises emergentes tém sido mais pequenos.

Existem grandes variacoes na dimensao dos pacotes orcamentais, mas alguns paises tomaram
medidas sem precedentes. A dimensdo dos pacotes orcamentais tem variado de pais para
pais. O grafico mostra que foram introduzidos pacotes particularmente significativos na
Alemanha, no Reino Unido e nos Estados Unidos da Ameérica. No bloco de paises emergentes,
as politicas de estimulo mais significativas foram implementadas pelo Brasil e pelo Chile,
enquanto o México surge como um exemplo onde o esforco em termos de politicas tem sido
menos relevante.

Na maioria dos paises europeus 0s pacotes de apoio monetario e orcamental para combater a
crise da COVID-19 tém variado entre 30% a 45% do PIB, enquanto os paises da América Latina
e da Asia adotaram pacotes de cerca de 20% e 10%, respetivamente.

Talvez o legado econémico mais preocupante da crise sanitaria seja o facto de deixar o
mundo ainda mais profundamente mergulhado em dividas. Em relacdo ao PIB, a carga
mediana da divida nas economias desenvolvidas situa-se agora nos 120% — a mais elevada
desde a Segunda Guerra Mundial.

Niveis de endividamento mais elevados serdo um entrave ao crescimento a longo prazo,
mesmo que as taxas de juro se mantenham baixas. Existe o risco de que o endividamento
do governo possa afastar o investimento privado. E podera também diminuir se as empresas
optarem por reforcar os seus balancos em vez de afetarem capital para grandes projetos.

Dimensdo dos programas de incentivos fiscais em % do PIB - Paises emergentes
Fonte: Monitor Fiscal FMI Outubro 2020
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Um nivel de divida mais elevado e uma taxa de crescimento mais baixa podem constituir um
compromisso que a sociedade aceite em troca de formas mais responsaveis de capitalismo.
Neste momento, os investidores estao inteiramente concentrados nos danos economicos de
curto prazo causados pelas consequéncias negativas do virus, o que significa que os mercados
aplaudem cada novo programa de estimulo que é anunciado. No entanto, acabaremos por
atingir um ponto de viragem em que as consequéncias de todos estes estimulos de politica
economica terao de ser ponderados.

Contudo, mesmo com os governos a aumentarem a divida para niveis sem precedentes,
estdo a pagar menos juros, mesmo que contraiam mais empréstimos, por as taxas de juro

estarem a niveis minimos historicos. E este é o principal motivo porque os investidores parecem
estar a vontade para financiar outro pacote de estimulos. Como exemplo, o pagamento de juros
do orcamento federal dos EUA diminuiu cerca de 10% nos primeiros 11 meses deste ano fiscal,
enquanto o pais estava a registar o défice mais elevado desde a Sequnda Guerra Mundial.

Embora existam muitas preocupacdes com o endividamento crescente, este nao tem causado
os problemas que chegaram a ser antecipados pelas vozes mais criticas, pois nao se trata
apenas do montante da divida em si, mas sim do custo do servico dessa divida.

Ed Yardeni cunhou o termo "vigilantes de obrigagdes" no inicio da década de 1980, para
descreveraquelesinvestidores que supostamente exerciam poder sobre 0s governos vendendo
as suas obrigacdes, ou meramente ameacando fazé-lo, elevando as taxas obrigacionistas
e encarecendo assim as despesas com o défice. Algures no futuro, esta pressdo por uma
maior ortodoxia orcamental por parte dos "vigilantes de obrigacoes" ira manifestar-se, mas
de momento, a presenca dos bancos centrais a inundarem os mercados com liquidez e a
manterem as taxas em niveis muito baixos gera uma grande tranquilidade nos mercados.

Endividamento publico em % do PIB
Fonte: Monitor Fiscal FMI Outubro 2020
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A caminho da recuperagdo

Existem riscos significativos a nivel do cenario orcamental que tem ocorrido desde a As regras da ortodoxia
COVID-19, nomeadamente de uma deterioracdo da economia, que é uma probabilidade fiscal estdo a ser
significativa até que uma vacina eficaz esteja de facto disponivel, ou de um eventual aperto reescritas dando

nas condicoes financeiras globais num mundo altamente endividado, onde os investidores
podem perder a confianca e exigir um maior retorno sobre o seu dinheiro, pondo em risco as
contas fiscais. Além disso, estes fatores afetam os bancos centrais, uma vez que medidas de
flexibilizacao quantitativa e quase-orcamentais podem levar a uma deterioracao dos seus
balancos, uma vez que podem estar expostos ao incumprimento das obrigacoes das empresas
em relacao as quais detém dividas. Tudoisto esta também relacionado com a sustentabilidade
da divida e a questdo de se saber se as futuras receitas publicas serdo suficientes para cobrir o
pagamento do servico e do capital da divida, uma vez que tudo depende, em grande medida,
da tao esperada recuperagdao economica.

aos governos licenca
para incentivar

as economias a
recuperarem do
choque pandémico

Existe também o risco de alguns paises comecarem a retirar o apoio orcamental
prematuramente, e consequentemente conduzirem a economia a um novo abrandamento,
que depois venha a exigir um novo apoio orcamental.

Enquanto o
A vacina orcamental oferecida pelos inumeros programas de estimulo aprovados pelos crescimento
governos esta a compensar os efeitos negativos das restri¢des a mobilidade a curto prazo. economico a médio
A recuperacao econdémica esta a ser possivel gragas a este enorme esforco orcamental, para prazo exceder os
0 qual existe um consenso global de parte de toda a sociedade quanto a respetiva urgéncia
e justificacdo. Acreditamos que este apoio se ird manter até 2021, e que as medidas de
austeridade e ajustamento orcamental se irdo prolongar ao longo do tempo para néo por o beneficio da
em risco o processo de recuperacao. Os investidores percebem que o apoio das politicas B N
monetarias e orcamentais os mantém imunes contra os riscos a curto prazo, enquanto ndo duvida q,l‘!esmo da
chega a solugao definitiva da vacina contra a COVID-19. sustentabilidade

custos da divida,
os mercados dardo

Custo do servico de divida em % do PIB
Fonte: Monitor Fiscal FMI Outubro 2020
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A caminho da imunizacdo

Os episodios de propagacao do virus na segunda e terceira vagas em muitos paises reforcaram
aideia de que ndo sera possivel um regresso completo a normalidade enquanto ndo houver
uma vacina eficaz contra o virus. Conseguir controlar a pandemia, sem se ter acesso recursos
globais para monitorizar a mobilidade dos cidadaos (como na China), esta a revelar-se uma
tarefa virtualmente impossivel na maioria dos paises desenvolvidos e emergentes. O processo
de normalizacao exige medidas de vacinagao eficazes, 0 que por sua vez exige que haja sucesso
a dois niveis criticos: verificacdo da seguranca das vacinas por parte das autoridades de salide e
fabrico/distribuicdo da vacina em todo o mundo.

Em geral as vacinas levam anos a desenvolver-se, mas o processo de aprovagao esta a
progredir a um ritmo sem precedentes. A Organizacao Mundial de Satde (OMS) reconhece
cerca de 150 projetos para a vacina contra a COVID-19, e varios deles ja se encontram numa
fase de testes bastante avancada. Atualmente, 87 desses projetos estao em fase pré-clinica
e 55 estdo ja na fase de ensaios clinicos. As que estao melhor posicionados no processo
de obtencdo de aprovacao por parte das autoridades de satde para distribuicdo sédo as
da Moderna, da Pfizer e da AstraZeneca, que concluiram ja a fase 3 de ensaios clinicos
com 94,5%, 95% e 70% de eficacia, respetivamente. Estas vacinas estdao finalmente a
demonstrara sua eficacia e os reguladores estdo ja a aprova-las para utilizacdao de emergéncia.
Para que haja uma recuperacao global, todos os paises devem ter acesso as vacinas, e é
este 0 motivo por que as empresas farmacéuticas estdo a concentrar os seus esforcos na
producao do maior nimero de doses possivel. A AstraZeneca e a Novavax (também na Fase 3)
declararam que a sua capacidade total anual de fabrico de vacinas, se estas forem aprovadas,
serd de trés mil milhdes e de dois mil milhdes de doses, respetivamente. Paralelamente a
corrida para descobrir e produzir a vacina, existe a corrida para a sua aquisi¢do. Nesta
feroz concorréncia, a Comissao Europeia fechou contratos com cinco empresas farmacéuticas

Vacinas Covid-19 - Investiga¢@o e avancos

Fonte: New York Times, WHO, John Hopkins University, Duke Global Health Innovation Center e elaboragéo prépria
Dados a 3 de dezembro de 2020
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para a aquisicao de 1.225 milhdes de doses, mais 580 milhdes em reserva, e esta a negociar
com mais empresas a aquisicao de cerca de 200 milhoes de doses adicionais. O nimero total
permitiria potencialmente a administracdo fornecer a cada habitante da Uniao até duas vezes
as duas doses necessarias para atingir a eficacia total da vacina. Por seu lado, os EUA tém sido
mais agressivos do que a Europa no fecho de acordos, totalizando 2,6 mil milhdes de doses
incluindo reservas, o dobro de doses por habitante comparativamente com a Europa. Gracas
a coordenacao de Bruxelas — inexistente no inicio da pandemia para a compra de testes,
ventiladores e mascaras — a Europa conseguiu ter um maior poder negocial, resultando num
preco por dose mais baixo do que nos EUA.

Em qualquer caso, a obtencao de uma ou mais vacinas através de ensaios clinicos para
aprovacao regulamentar é apenas a primeira fase desta jornada. A proxima fase é convencer
a populagdo sobre a importancia de receberem a vacina. De acordo com um inquérito
da Harris levado a cabo no dia 19 de Outubro, 63% dos adultos americanos manifestaram
preocupagoes com a seguranca da vacina contra o coronavirus, e 40% dos inquiridos estavam
preocupados com o seu rapido desenvolvimento. E algumas pessoas estdo ainda preocupadas
com os possiveis efeitos secundarios.

0 nosso cenario principal considera que na segunda metade de 2021, havera uma elevada
percentagem da populacdo mundial com acesso a vacinas suficientemente eficazes
para evitar novas vagas de infecdo em massa. E muito improvavel que erradiquemos
completamente o virus da COVID-19, com a probabilidade de futuras mutacoes virem a
dificultar o seu controlo total. No entanto, acreditamos que a comunidade cientifica sera bem
sucedida no controlo desta pandemia através dos avancos nas vacinas e nos tratamentos em
desenvolvimento. 2020 foi 0 ano em que o mundo sofreu os efeitos de uma pandemia global,
mas estd em desenvolvimento um investimento sem precedentes em investigagao, e um
enorme esforco de colaboracgéo a nivel institucional e global para que seja disponibilizada
uma solucao eficaz para a pandemia nos préximos meses.

Producdo e aprovisionamento
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Cendrios de recuperac@o economica

O nosso principal cendrio considera que, a medida que 2021 for avancando, a economia
global irad consolidar a fase de recuperagao que teve inicio no terceiro trimestre de 2020.
A reabertura da economia assenta em trés pilares e fases: flexibilizacao das medidas de
distanciamento social, apoio governamental através de estimulos monetarios e orcamentais
sem precedentes, e vacinagao em massa.

As institui¢des financeiras tém sentido menos pressdo durante a presente recessdo
comparativamente coma Grande Crise Financeira (GCF) e o setorfinanceiro tem desempenhado
um papel ativo na recuperacao. Esta recessao teve origem numa crise sanitaria, e ndo num
excesso de alavancagem acumulada pelos credores, como aconteceu na Ultima recessao.

A resposta robusta a crise do coronavirus por parte dos governos e dos bancos centrais reabriu
0 debate sobre as consequéncias que numerosos estimulos podem ter sobre a estabilidade de
precos nas economias. Em geral, quando a ameaca do virus passar e a atividade estabilizar, a
principal preocupacdo sera saber se os estimulos aplicados poderao conduzir a elevadas taxas de
inflacdo. Acreditamos que a economia esta a entrar numa fase de reflagdo, mas atribuimos
um baixo nivel de probabilidade a um cenario de inflagdo desenfreada. Podemos distinguir
trés fases neste processo reflacionario: a primeira, em que a pressao desinflacionista ainda ira
predominar; a segunda, em que o fim das restricoes e a recuperacao dos precos dos produtos de
baseirdo favorecerum periodo de lenta recuperacao da inflacdo durante oano de 202 1; e a terceira,
em 2022, em que a inflagdo podera exceder os objetivos de alguns dos bancos centrais, sem no
entanto atingir os niveis registados durante as ultimas trés décadas do Século XX. A economia
global dispde ainda de niveis significativos de capacidade disponivel, de auséncia de tensoes
no mercado de trabalho e os mecanismos de transmissao monetaria continuam ineficazes.

Estimativas de crescimento econdémico - Economias desenvolvidas
Fonte: Santander Private Banking. Dados a 30 de novembro de 2020
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A caminho da recuperagdo

Em suma, o nosso principal cenario contempla um aumento moderado e ndo muito Os bancos centrais
preocupante dos precos. Por um lado, as politicas dos bancos centrais estdao mais manterdo a prioridade
concentradas em dar prioridade a recuperagdo econémica em detrimento da inflagdo. Por no crescimento

outro lado, seria até bem-vinda alguma inflacdo para ajudar no processo de sustentabilidade econdmico e serdo

da divida. Finalmente, uma reviravolta previsivel no sentido da desglobalizacdo poderia levar

R . permissivos com a
a um aumento da inflacao a medio prazo.

inflag@o a curto prazo

Voltando a questdo do crescimento, o colapso econdémico causado pela COVID-19 foi

sincronizado, mas a recupera¢ao sera, muito provavelmente, bastante desigual. Estdo a

abrir-se fossos significativos entre os percursos de recuperacao dos diferentes paises, que

poderdo vir ter consequéncias para a propria ordem econémica mundial. Das quatro maiores A pressdo pOlitiCG
economias do mundo, a economia americana s6 podera recuperar a sua dimensao pre- sobre os bancos
pandemia em finais de 2021, enquanto, por essa altura, a economia chinesa tera crescido centrais para adiar
pelo menos em 10%. A Europa podera continuar estagnada, abaixo do nivel de producdo uma normalizacdo
pré-pandemia e podera manter-se assim durante varios anos, uma sorte que o Japao podera
evitar a justa, apesar de ter de lidar com tendéncias de crescimento demografico adversas. A
disparidade de taxas de crescimento nas 50 maiores economias é provavelmente a mais
elevada a que temos assistido nas ultimas décadas.

das taxas de juro sera
enorme no futuro

O Grande Confinamento ira provavelmente deixar diversas consequéncias econdémicas muito Em varios pqises, a
significativas: aumento das desigualdades, menor globalizac¢ao, niveis de endividamento dimensdo da economia
mais elevados e uma economia mais digital. O choque sobre as mudancas na oferta e s6 atingirda o nivel

as melhorias a nivel da automatizacéo irdo forcar os fabricantes a trazer a producdo para pré—crise em 2022
mais perto dos respetivos mercados naturais de influéncia. Por outro lado, os trabalhadores

altamente qualificados estdo a adaptar-se a um contexto em que o trabalho remoto se esta

a tornar mais comum, enquanto os trabalhadores menos qualificados estao a ser muito mais

afetados pelas mudancas no sentido de um maior distanciamento social.

Estimativas de crescimento econémico - Economias emergentes
Fonte: Santander Private Banking. Dados a 30 de novembro de 2020
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A medida que cada vez mais atividades e processos sdo realizados online, muitos setores irdo
serdominados pelas empresas com capacidades tecnoldgicas mais avancadas e com poderosas
bases de dados online. Em 2020, a valorizacdo acumulada das acoes tecnologicas ou o boom
digital da Fintech no setor financeiro sao sinais de como o futuro esta a acelerar. A politica de
quantitative easing (QE) e as baixas taxas de juro reais poderdo continuar a inflacionar os
precos dos ativos, mesmo que o ritmo da recuperacdo econémica seja lento. E isto pode
continuar a alargar o perigoso fosso entre Wall Street (os mercados financeiros) e "Main Street”
(a economia real), tal como ocorreu apos a crise financeira de 2008, e que esta a contribuir para
0 aumento da instabilidade politica e social.

Tornou-se evidente que muitas das mudancas causadas pela COVID-19 serao duradouras. A
pandemia reforcou as dinamicas que ja estavam a ocorrer na economia global, acelerando as
mudangas no comercio, tecnologia, financas e politica economica.

Prevemos que a primeira economia mundial, os Estados Unidos, venham a passar por um
solido crescimento em 2027, gracas a uma recuperacao substancial do consumo privado
(que representa 70% do PIB) e a expectativa de um forte apoio orcamental por parte da
administracdo Biden. Um potencial impasse, se os republicanos mantiverem o controlo do
Senado em Janeiro, ndo devera constituir um obstaculo para mais estimulos or¢camentais, uma
vez que ambas as partes e o publico em geral apoiam a necessidade de maior despesa por parte
do governo. As despesas das familias assentam numa forte acumulacéo de riqueza, bem como
no aumento das poupancas devido a importantes transferéncias do governo e a mercados de
trabalho apertados antes da pandemia.

Relativamente as economias europeias, prevemos uma descolagem mais lenta,
comparativamente com o outro lado do Atlantico. Como os confinamentos tiveram um impacto
mais severo sobre o setor dos servicos, o processo de recuperagao deste sera mais lento do que
o do setor industrial, uma vez que 0s servicos criam menos procura reprimida do que os bens
de consumo. Além disso, o setor dos servicos é mais intensivo em emprego, e a destruicao de
emprego nesta crise gerou um efeito de contagio alargado em todas as economias. Existe também
0 risco de um aumento temporario da taxa de poupanca, uma vez que a Europa tem sofrido de
forma desproporcional esta segunda vaga de contégios. O investimento e o consumo de bens
duradouros podem ser mais limitados na Europa até se conseguir uma imunizagao generalizada.
Portanto, as taxas de crescimento que projetamos para as principais economias da Zona Euro
(Alemanha, Franca, Itdlia e Espanha) sao relativamente modestas comparativamente com a
contracdo registada em 2020. Fora da Zona Euro, o Reino Unido ndo diferira significativamente
dos seus homologos no Continente, a menos que se chegue a um acordo com a Unido Europeia
antes de 31 de Dezembro e se consiga esclarecer a relacdo comercial pos Brexit.

A luz dos Ultimos dados sobre infectes, é um facto que o continente asiatico esta bastante & frente
do resto do mundo em termos do ciclo da pandemia. Consequentemente, as estatisticas revelam
também que as economias asiaticas estdo a recuperar mais cedo do que as restantes. Com base
nesta dinamica mais favoravel na regido e na recente assinatura de um acordo para formar a maior
associacdo comercial do mundo — a Parceria Economica Regional Global (RCEP), que abrangeré 2,1
mil milhdes de consumidores e 30 por cento do PIB global — economias como o Japdo, que esta
altamente integrado nas cadeias de valor globais, poderiam ser estimuladas a exibir gradualmente
taxas de crescimento ligeiramente acima do seu potencial nos proximos trimestres.

Voltando aos mercados emergentes, a China foi o primeiro pais do mundo a registar uma
contracao historica da sua economia, mas também o primeiro a voltar a normalidade, sendo
um dos poucos a atingir uma taxa de crescimento positiva em 2020, o que também se reflete
nas taxas de juro, que todos os dias estdo a alcancar novos maximos anuais, antecipando a
rapida recuperacdo da atividade econdmica, que ira continuarem 2021, gracas aos estimulos
monetarios e orcamentais injetados pelas autoridades locais. Com o impulso do crédito como
principal vetor de crescimento, a nossa previsao e que em 2027 o "gigante asiatico" va regressar
anormalidade em termos de taxas de crescimento do PIB.

& Private
Banking
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A caminho da recuperagdo

A partir de agora, é previsivel que a China venha a seguir o modelo americano e opte por uma Aindia sofreu

politica mais "virada para dentro". Para tal, tera de (i) impulsionar a procura interna, uma desproporcionqdqmente
vez que a procura externa de parte das economias ocidentais sera cada vez menos "fiavel”; (ii) com os efeitos do
acelerar o seu processo de digitalizacdo, apoiado pelo aumento das despesas em 1&D: e (iii) confinamento, mas

passar a ter voz no debate internacional. Isto ndo serd um processo rapido, mas parece que,
apos o ultimo plenario do Comité Central do Partido Comunista, a China mudou a sua visao
sobre o resto do mundo, e por isso ira motivar a aplicacéo de politicas com um enviesamento

esperamaos que asua
economia recupere em

. . _ forca durante 2021
interno muito mais acentuado.

Também prevemos que a india ird desfrutar de uma forte recuperacéo da sua economia.

E verdade que tem sido um dos paises mais atingidos pela pandemia, mas também ¢é

verdade que a sua estrutura setorial, fortemente alavancada por servicos tecnoldgicos, e a

implementacao de reformas estruturais de longo alcance aprovadas pelo governo de Modi,

constituem alavancas sobre as quais se pode catapultar o crescimento econémico.

Relativamente a América Latina, apos uma gestao mais erratica da pandemia, que conduziu O renascimento

a uma grave contracao do crescimento na regiao durante o ano de 2020, aguardamos com econdomico na América
expectativa que o ano de 2021 se desenrole num tom mais positivo. No caso do Brasil, a Latina depende em
recuperacdo econdémica no segundo semestre de 2020 esta entre as mais fortes da América grande parte da

Latina. Os inquéritos sobre confianca das empresas estdo a encerrar 0 ano aos seus niveis
mais elevados desde 2006, gracas a um crescimento significativo das encomendas de bens
duradouros, o que acabou por conduzir a um aumento do emprego. Esta recuperacao tem
sido largamente motivada pelo apoio governamental, onde tanto a politica monetaria como
a politica orcamental tém sido marcadamente expansionistas. No entanto, os estimulos
implementados para limitar o impacto da pandemia deterioraram significativamente a
salide orcamental do setor publico, tendo-se chegado a um défice orcamental estimado
para este ano superior a 15% do PIB, com a divida publica possivelmente a exceder 100%
do PIB. Em suma, a dinamica de uma divida publica elevada e crescente, juntamente com o
deéfice orcamental, deixam a economia vulneravel a choques adversos. Portanto, o debate

imunizacdo devido a
sua maior dependéncia
de atividades

que carecem de
presenca fisica

para o proximo ano sera mais uma vez sobre a sustentabilidade da despesa publica, algo que Esperamos que a

foi deixado para tras apos a reforma orcamental levada a cabo pelo governo de Bolsonaro. economia mundial
cresca mais de 5%

0O México afastou-se das principais politicas econdmicas e tem mantido um elevado grau de em 2021, gracas

responsabilidade orcamental. Esta politica tem o inconveniente de ndo proporcionar muito
apoio ao crescimento a curto e médio prazo, mas poderia ser benéfica no futuro sob a forma
de uma maior estabilidade a longo prazo. Por outro lado, o setor exportador podera apoiar
o crescimento em 2021, especialmente no caso de se confirmar a recuperacao nos Estados

ao optimismo em
relacdo as vacinas e
a manutencdo dos

Unidos em 2021, e caso as relacdes comerciais e diplomaticas entre os dois paises venham a estimulos
ser renovadas.
Cendrio macro 2021 - Previsoes de crescimento e taxas de juros dos bancos centrais
Fonte: FMI, World Economic Outlook Outubro 2020 e Santander Private Banking para as estimativas
Crescimento da Economia PIB* Taxas de juros dos bancos centrais a dezembro
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*Taxa anua média
() Fed Funds: nivel objectivo dos fundos federais da Reserva Federal (parte alta do intervalo). ) Taxa de juro fixada pelo BCE para a facilidade marginal de deposito overnight no Eurosistema.
() Taxa de referéncia para Banco de Inglaterra. ¥ Taxa Selic do Banco do Brasil ¥ Taxa objetivo do Banxico. © Taxa de emprestimo preferente a 1 ano do Banco Popular da China
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As taxas de juro baixas ou negativas punem
os investidores conservadores, mas dao um
importante incentivo aos ativos de risco.

Os investidores nao tém outra alternativa senao
explorar os ativos com rendimento positivo.

Recomendamos uma protecao contra potenciais
aumentos futuros da inflagao, uma vez que os
bancos centrais indicam uma maior tolerancia a
inflagao de curto prazo no futuro.

A curto prazo, o risco de inflacao parece estar
centrado nos precos dos ativos.

As estratégias tradicionais de investimento e as
reparticoes setoriais devem ser revistas, para que
se possam construir carteiras de sucesso neste
NoVo cenario.

O futuro esta a avancar de forma muito acelerada,
como consequéncia das rapidas mudancas a nivel
da tecnologia, demografia e comportamentos, e a
COVID-19 veio acelerar estas tendéncias.

A volatilidade vai continuar, a medida que o

mundo experimenta novos paradigmas em
termos de politica orcamental e monetaria.
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O nosso cenario de base para o ano de 2021 é de consolidacdo da recuperacdo econdmica
iniciada no terceiro trimestre de 2020, no pressuposto de continuidade das medidas
extraordinarias de politicas orcamental e monetaria, e no sucesso da esperada vacinagdo em
massa. Historicamente, estes episddios de recuperacao economica tém sido muito favoraveis
ao investimento em ativos financeiros. Contudo, existem duvidas quanto a forma e extensdao
da recuperacdo devido as peculiaridades tanto da génese desta contracao, como das medidas
heterodoxas que tém sido postas em pratica para a ultrapassar. Como referido na seccao anterior,
o volume das medidas orcamentais e monetarias que foi aplicado nas economias globais e o
esforco global no desenvolvimento de uma vacina contra o Covid-19 ndo tém precedentes.

Ao constituirem as suas carteiras, os investidores procuram satisfazer uma ou mais
necessidades financeiras: liquidez e protecdo do capital, geracdo de rendimentos e/ou
aumento do capital. No passado, estas necessidades foram amplamente cobertas por
solucoes de investimento tradicionais que, até recentemente, geravam retornos razoaveis e
suficientes. No entanto, o impacto combinado da repressao financeira, da reflacao, da politica
de quantitative easing, e das perturbacoes e desigualdades de crescimento, tornam as
perspetivas de retorno sobre 0s ativos financeiros mais complexas.

Os investidores mais conservadores, que procuram liquidez e protecao do capital, que
normalmente tém investido na curva do Tesouro (titulos e obrigacoes), enfrentam um retorno
zero a curto prazo e taxas de juro reais negativas (liquidas da inflagao). Até 2021, e para os
proximos anos, espera-se que as taxas dos bancos centrais se mantenham em niveis minimos,
o que implica que o dinheiro como refuigio ira continuar a ter um custo financeiro. Além disso,
a mudanca para mandatos de maior tolerancia a inflacdo por parte dos bancos centrais é
uma preocupacao adicional. Neste sentido, sera muito dificil para os titulos de divida publica
agirem como, no passado, como uma alternativa de protecao do capital que gera retornos em
linha com a inflacao.

Ao visar a geracdo de rendimento, os investidores com um perfil moderado, dispostos a dar
prioridade ao rendimento em detrimento da qualidade de crédito, tém optado tradicionalmente
por obrigacdes de empresas como instrumento de investimento. Neste caso, a geracao de
rendimentos acima dos niveis de inflagdo é ainda mais complicada devido aos efeitos da compra
massiva de obrigacoes (QE) que proporcionaram um alivio em termos de liquidez, bem como
um forte estreitamento dos spreads destas obrigaces. A politica de quantitative easing tem
sido uma excelente noticia para as empresas endividadas e um alivio para os mercados, mas
deixa um cenario futuro de baixos retornos para os investidores em divida de taxa fixa.

O aumento do capital, uma necessidade financeira para investidores mais agressivos com
um horizonte de investimento mais longo, é tradicionalmente feito através do investimento
em acdes. No cenario atual, as decisdes de investimento neste tipo de ativos tornam-se
mais dificeis porque surgiram duas realidades distintas: por um lado, empresas com elevado
crescimento e avaliacdes muito elevadas e, por outro, muitos setores e empresas que estao a
sofrer o impacto da perturbacdo com retornos e avaliacbes muito menores.

Pelos motivos acima referidos, os investidores terao de aprender a viver com taxas baixas
durante mais tempo e sdo obrigados a procurar outras solu¢ées de investimento que
possam satisfazer as suas necessidades financeiras.

Desafios pos-COVID a gestdo tradicional
Fonte: Bloomberg. Dados a 30 de novembro de 2020
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Liquidez/ Proteccio Liquidez Depositos 0,6% -0,1% 0,2% -0,5% Repressao financeira
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Protecdo do capital e reflacdo

Investimento em liquidez

Como resultado das politicas monetarias agressivas implementadas pelos bancos centrais,
os aforradores de todo o mundo enfrentam o mesmo problema. Contas bancarias, investir
em fundos do mercado monetario e outros instrumentos de curto prazo deixaram de
proporcionar um rendimento decente. Em termos nominais, as taxas sao mais baixas do
que eram ha 30 anos, devido a um declinio da inflacdo a longo prazo, mas sao também
mais baixas em termos reais. A pandemia agudizou ainda mais esta tendéncia. Este ano,
os rendimentos nominais das obrigacdes americanas, britanicas e alemas a dez anos
atingiram todas os seus niveis mais baixos da histéria.

Tal como cunhado por Ronald McKinnon, o termo "repressao financeira" descreve diversas
politicas que distorcem os mercados, ao baixarem artificialmente as taxas de juro e
transferirem recursos dos aforradores domesticos para o setor publico. Tais politicas incluem
empréstimos forcados aos governos, limites maximos de taxas de juro, controlos de capital e
muitos mais. Hoje em dia, pode ver-se esta repressao financeira em grande parte do mundo
desenvolvido, onde a riqueza das familias se vé erodida por taxas de juro historicamente
baixas ou negativas e vastos programas de compra de titulos por parte dos bancos centrais.
Como consequéncia, em muitos paises de todo o mundo, os investimentos em numerario
deixaram de compensar os investidores, tendo em conta a inflagao. Por outras palavras, os
aforradores acabam por ter taxas de juro reais negativas.

Jerome Powell, Presidente da Reserva Federal, anunciou em Junho que “nem sequer
estamos a pensar em pensar em aumentar as taxas”. Os chamados "graficos de pontos"
da Reserva Federal sugerem que as taxas de juro irao permanecer perto de zero por cento
pelo menos até finais de 2023, 3 medida que a economia recupera lentamente da recessao
causada pelo coronavirus.

Taxas de juros de referéncia da Reserva Federal

Fonte: Bloomberg, Reserva Federal e elaboragéo prépria. Dados a 30 de novembro de 2020
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A possibilidade de taxas mais elevadas a curto prazo na Zona Euro e no Reino Unido
parece ainda mais reduzida. O BCE ndo reduziu a taxa de juros durante a crise da COVID-19
simplesmente porque os beneficios de reduzir as taxas abaixo de -0,5% parecem limitados.

Esperamos que o atual contexto de taxas de juro baixas permaneca e, como resultado, que 0s
investimentos liquidos e ultra seguros continuem a sofrer taxas reais negativas durante um
periodo de tempo consideravel.

Protecdo do capital

Avolatilidade do mercado abalou a confianca dos investidores, que continuam preocupados
com as perdas de capital. Preservar o valor dos investimentos tornou-se, portanto,
a prioridade de primeira ordem. A ansiedade em relacdao a pandemia elevou a taxa
de poupanca nas economias desenvolvidas para niveis recorde, apesar da falta de
rendimento disponivel em instrumentos seguros a curto prazo. O medo tem sido um dos
ingredientes chave nas discussoes sobre investimentos e hda um excesso de liquidez a espera
de maior clareza, tanto em relacdo a pandemia como em relacao a recuperacao economica.
Historicamente, deter titulos de divida publica tem sido a principal classe de ativos para
protecao do capital e para se obterem rendimentos que igualem a inflacao.

Na ualtima década, o investimento em indices de titulos de divida puablica tem
proporcionado retornos positivos tanto em termos nominais como reais, num contexto
de taxas de juro mais baixas. No grafico seguinte, podemos observar como tanto os titulos
de divida publica europeus (4,6% de rendimento anualizado desde 2009), como os do
Tesouro dos EUA (3,3% de rendimento anualizado) proporcionaram tanto rentabilidade
como protecao do capital durante este periodo. A liquidez overnight apenas proporcionou
retornos positivos em USD (+0,61%), enquanto as posicoes liquidas em euros geraram
retornos nominais negativos (-0,1%) durante os Ultimos dez anos.

Rentabilidade acumulada e anualizada de obrigag6es governamentais e liquidez
Fonte: Bloomberg. Dados a 30 de novembro de 2020
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Mas a capacidade futura dos titulos de divida publica poderem cumprir o seu objetivo de
proteger o capital em termos reais corre um risco adicional — adicionalmente aos baixos
retornos nominais — que é a ameaca da inflagdo recuperar dos atuais niveis baixos.

Os principais bancos centrais estdo a rever os seus quadros de politica monetaria e estdo
em vias de adotar novos quadros. Um objetivo fundamental por tras destas revisoes é o
de elevar a inflacao — e as expectativas sobre a inflagao — de volta aos seus objetivos. A
Reserva Federal anunciou que iria embarcar num regime flexivel de metas de inflagdo
média e que um mercado de trabalho apertado deixaria de ser um fator determinante
para as orientacoes de politica. O Banco Central Europeu devera anunciar alteracées ao seu
quadro de politicas no proximo ano.

O principal objetivo do BCE é consequir a estabilidade de precos, que define como uma
inflacao proxima mas inferior a 2 por cento. E nao conseguiu atingir este objetivo durante
anos, apesar de ter comprado bilides de euros em obrigacoes e cortado as taxas de juro
profundamente em territério negativo. Neste momento os economistas avisam que
esse objetivo parece mais longe do que nunca. O BCE esta preso numa "armadilha de
estagflacdo” desde 2000, uma vez que a inflacdo média tem sido de apenas 1,36%.

Ha mais de 30 anos que as expectativas bem ancoradas sao tidas como garantidas — mas
isto pode mudar com o esbatimento das politicas orcamental e monetaria. A decisao de
comecar a apertar a politica monetaria sera mais politizada e tornar-se-a mais dificil para
0s bancos centrais encostarem-se a uma inflacao mais elevada. A dinamica da inflacdo
em jogo, combinada com a percecdo de restricdes para os bancos centrais poderem
aumentar as taxas de juro num contexto de divida crescente e elevada, podera por em
causa a credibilidade das metas da inflacao e a confianca nos bancos centrais.

Embora a crise da COVID-19 tenha acelerado a longa queda das taxas de desconto,
pensamos que trouxe uma mudanc¢a profunda em termos da resposta politica e,
consequentemente, a nivel da inflacdo. Uma perspetiva de inflacdo (eventualmente)
crescente com taxas ancoradas em niveis muito baixos seria uma mudanca em relacdo as
Ultimas décadas, em que tanto a inflagdo como as taxas reais tém vindo a cair.

Inflagdo média subjacente na Zona Euro e EUA
Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro de 2020
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Globalmente, o motivo para se acreditar realmente na inflacéo tem mais a ver com a economia
politica do que com a macroeconomia. Estamos num contexto de politicas macro e politicas
orcamentais, em que estas podem ser trabalhadas para criarem inflagdo. Se os politicos
adotarem esta narrativa, ela aponta para um papel muito mais perdedor e mais ativo da politica
orcamental, e torna outras politicas, como o Rendimento Basico Universal, mais faceis de serem
politicamente aceitaveis. Os pontos de equilibrio da inflacdo aumentaram acentuadamente nos
ultimos meses, principalmente como consequéncia de se desfazer um cenario muito pessimista
dum choque deflacionista. Ainda nao comecaram a atribuir um preco a uma mudanca decisiva da
inflacao. Os niveis atuais ainda dao tempo ao Fed para pensar em tornar-se menos acomodaticio.

Outro aspeto que € preciso ter em conta no que diz respeito ao papel dos titulos de divida publica
nas carteiras € o risco de baixa eficacia de cobertura em tempos de corre¢ao do mercado, tal
como observado na recente crise das obrigacoes europeias. O quadro seguinte mostra como o
indice agregado de titulos de divida publica na zona Euro sofreu um declinio de 3,0% durante a
Ultima correcao em Marco, enquanto os do Tesouro dos EUA subiram 7,8% nesse mesmo periodo.
Isto deve-se ao ponto de partida diferente dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA em
comparacao com a referéncia da zona Euro (Bunds emitidos pelo Tesouro aleméao). Enquanto que
os titulos do tesouro norte americanos tinham um rendimento de 1,56% antes do inicio da crise e
tinham margem de manobra para reduzir os seus rendimentos, a TIR dos Bunds estava a negociar
praticamente com rendimentos zero (-0,25%), impedindo na prética qualquer apreciacdo em
termos de valor. Alicdo é clara: quando as obriga¢des atingem um rendimento até a maturidade
de 0% ou inferior, entdo a trajetoria futura dos precos das obriga¢des é basicamente negativa.

A recente queda dos rendimentos em dinheiro e obrigacdes nos paises desenvolvidos que
ainda tinham rendimentos positivos deixou os titulos de divida publica numa posicao em
que nao podem oferecer dois dos servicos de investimento basicos que tradicionalmente
proporcionam em carteiras — rendimentos significativos e protecdo contra um desastre
econdémico. Isto deixa quase todas as carteiras de investimento simultaneamente com um
rendimento esperado mais baixo e maior risco em caso de um evento do tipo depressao
como a de antes. Nao existe um substituto simples e dbvio para os titulos de divida
publica que possa oferecer esses valiosos servicos de investimento.

Dado que nao existe um so ativo que possa obviamente preencher os papeis anteriormente
desempenhados pelos titulos de divida publica, acreditamos que o as obrigacdes continuam
a terum lugar importante na carteira de qualquer investidor.

Contudo, os baixos rendimentos atuais das obriga¢des, criam varios desafios para os
investidores: pelo que importa um aconselhamento especializado.

Comportamento dos indices de obrigacoes em periodos de queda de mercado

Fonte: Bloomberg

Efetividade historica da cobertura obrigacdo-acdo
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indice Governos Europa

Variacdo de taxas

Variacdo de taxas

Variagdo

Inicio da Fim da MSCI Variacdo Variagdo

Correcéo Correcéo World Indice Inicio Variagao Indice Inicio Variacao
Primeira Guerra do Golfo 16/07/1990 28/09/1990 -21,3% -2,4% 8,20% 0,40%
LTCM (Long Term Capital 20/07/1998  05/10/1998 -20,3% 10,7% 5,59% -1,21%
Management)
Crise Tecnologica 27/03/2000 09/10/2002 -49,8% 21,9% 6,49% -3,49% 19,5% 5,23% -1,26%
Crise Financeira (GFL) 31/10/2007 09/03/2009 -57,8% 13,6% 4,23% -2,19% 6,1% 4,43% -1,20%
Crise Europeia (Grécia) 02/05/2011 04/10/2011 -22,0% 13,7% 1,90% -0,51% 6,6% 3,56% -0,66%
Crise COVID-19 09/02/2020 23/03/2020 -34,0% 7,8% 1,56% -0,89% -3,0% 0,25% 0,15%
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Geracdo de rendimentos e
politica de quantitative easing (QE)

Uma das necessidades financeiras fundamentais dos investidores reside na procura de
rendimento para as poupancas excedentarias das familias e instituicoes. Para esta necessidade
financeira, a prioridade de qualquerinvestidor reside na geragao de rendimentos, e embora a
protecdo do capital continue a serimportante, passa no entanto a ser um objetivo secundario e
presume-se uma maior volatilidade dos precos. Esta opgao constitui geralmente a preferéncia
financeira dos investidores com um perfil de risco moderado, bem como dos clientes que
deixam de receber um salario ou rendimento profissional (por exemplo, 0s pensionistas) e
que, portanto, necessitam de um complemento na geragao de rendimentos.

Os investidores que déo prioridade ao rendimento estdo dispostos a abdicar de alguma
qualidade de crédito para poderem obter retornos mais elevados. Historicamente, a geracéo
de rendimentos tem sido obtida principalmente através do investimento em obrigacoes de
empresas com qualidade de crédito de categoria de investimento. No grafico abaixo, podemos
ver como o investimento em obrigac¢des de empresas de boa qualidade tem permitido aos
investidores obterem rendimentos médios de 3,9% em euros e 5,6% em USD, desde 2010.

Em2020entrounomercadode obrigacdes deempresas umnovocompradorinstitucional, os bancos
centrais globais, a oferecerem um enorme apoio e fluxos. Os programas de compra quantitativa
de obrigacdes de empresas tornaram-se uma acdo politica normal para a estabilizacdo dos
mercados. O Fed e 0 BCE sentem-se agora confortaveis em apoiar o cofinanciamento proporcionado
pelo mercado de obrigacdes de empresas. Os spreads das obrigacoes de empresas tornaram-
se mais apertados desde que os bancos centrais comecaram a comprar obrigacoes, tendo-se
verificado uma queda clara nos rendimentos e prémios de risco da divida empresarial global.

Retorno total e anualizado dos indices de obrigagées de empresas

Fonte: indices Bloomberg Barclays. Dados a 30 de novembro
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Gracas a flexibilizacdo quantitativa corporativa, os retornos do investimento em obrigagoes de
empresas tém sido excecionais (9% a nivel global), apesar de 0 mundo estar a sofrer uma das
contragdes economicas mais graves da historia.

O quadro abaixo mostra os rendimentos atuais das principais categorias de divida, tanto em USD
como em Euros, e compara-os com o intervalo da Ultima década. Como exemplo, as obrigacoes
de grau de investimento de empresas em USD tém oferecido rendimentos entre 1,8% e 4,6%
desde 2010, mas os rendimentos atuais estao muito proximos dos minimos historicos. Os
investidores em obrigacdes de empresas europeias enfrentam rendimentos futuros ainda
mais baixos, uma vez que os rendimentos atuais sao agora uns escassos 0,49%, quando nos
ultimos 10 anos estes rendimentos chegaram a ser dez vezes superiores (rendimento maximo
de 5,29%). Os spreads podem apertar ainda mais, uma vez que existem mais de 17 bilides
de USD em instrumentos de divida que oferecem rendimentos negativos. O apetite dos
investidores por rendimentos positivos e as intervencoes dos bancos centrais no mercado
explicam porque escolhemos "baixo durante ainda mais tempo" como titulo desta seccao.

Os investidores que procuram instrumentos que gerem rendimento com baixa volatilidade
estdo a descobrir como as taxas de juro disponiveis nos segmentos tradicionais de obrigacoes
de empresas e do Estado de elevada qualidade de crédito estdo aos niveis mais baixos de
sempre. Opc¢oes de divida com uma componente mais elevada de risco de crédito, como as
obrigacbes de grau especulativo ou as obrigacoes de paises emergentes, também assistiram a
uma compressao significativa dos rendimentos. Isto representa um dilema para os investidores
tradicionais que nao conseguem encontrar uma forma simples de obter rendimentos que
compensemadepreciacdodo capitaldevidoao efeito dainflagao. A vacina monetaria resolveu
os problemas de liquidez, aliviando o peso do servico da divida para os emitentes mais
endividados, mas reduziu a disponibilidade de rendimentos financeiros futuros a partir de
instrumentos de divida de taxa fixa utilizados pelos investidores tradicionais.

Intervalo de rentabilidades nas categorias de divida de taxa fixa

Fonte: indices Bloomberg Barclays. Dados a 30 de novembro de 2020

Baixo durante ainda mais tempo
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Intervalo Rendimentos Divida taxa Fixa USD

Atual Minimo Intervalo Maximo

indice Divida taxa Fixa Agregada EUA 1,21% 1,02% - 3,66%
Governo EUA 0,63% 0,40% - 3,12%
Empresas Grau Investimento 1,84% 1,80% - 4,58%
Empresas Grau Especulativo (High Yield) 4,56% 456% [ 11,69%
indice Divida taxa Fixa Emergente USD 3,91% 3,90% - 7,88%
Intervalo Rendimentos Divida taxa Fixa EUR

Atual Minimo Intervalo Maximo

indice Divida taxa Fixa Agregada EURO 0,08% 0,04% - 3,88%
Governos Zona Euro 0,03% -0,03% - 3,69%
Grau de Investimento (ALE,HOL,FRA..) -0,51% -0,78% - 3,13%
Grau Especulativo (POR, GRE, ITA, ESP..) 0,03% -0,11% - 5,93%
Empresas Grau de Investimento 0,49% 0,45% - 5,29%
Empresas Grau Especulativo (High Yield) 3,55% 3,00% - 12,67%

Relatério de mercado 20211

29



Crescimento de capital e perturbac@o

O terceiro grande bloco de necessidades financeiras dos investidores esta relacionado com

a procura de instrumentos que permitam uma valorizacéo do capital investido acima dos O investimento global
niveis da inflagdo. O objetivo de obter ganhos de capital deve implicar um horizonte de em ac¢des teve um
investimento a mais longo prazo. Isto porque, para alcancar este objetivo é necessario rendimento anual de
investir em ativos com maior volatilidade e risco de perda a curto prazo. O investidor que 11,2%, alcancando

aspire a valorizar o seu capital deve assumir uma maior volatilidade a curto prazo e, por
conseguinte, uma gama muito incerta de retornos a curto prazo.

assim crescimentos
significativos do capital

_ T - nos ultimos 10 an
O quadro seguinte mostra os retornos dos principais ativos ao longo dos ultimos 10 anos, os dltimos 10 anos

com retornos a variarem entre os 10% anualizados sobre acbes (medidos pelo indice MSCI
World) e 0s 0% sobre a liquidez do Euro ou -5% sobre os indices amplos de mercadorias.

Rentabilidades dos principais activos financeiros - Ultimos 10 anos
Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro 2020

Rentabilidad anualizada

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 3Anos 5Anos 10Anos

Liquidez (USD) ™ 01% 01% 01% 01% 0,1% 04% 10% 19% 22% 0,4% 1,5% 1,2% 0,6%
Liquidez (EUR) @ 09% 02% 01% 01% -0,1% -03% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,1%
Divida Fixa Global 56% 43% -26% 06% -37% 21% 74% -12% 68% 7,7% 4,5% 4,6% 2,7%
Divida Fixa USD 78% 42% -20% 60% 09% 26% 35% 00% 87% 83% 5,3% 3,7% 3,3%
D. Fixa Governamental (USD) ¢ 66% 17% -13% 26% 14% 11% 11% 1,4% 69% 83% 5,3% 3,7% 3,3%
D. Fixa Empresarial (USD) © 81% 98% -15% 75% 01% 61% 64% -25% 145% 92% 7,0% 6,4% 5,6%
D. Fixa High Yield (USD) 50% 158% 74% 25% -20% 171% 75% -21% 143% 51% 57% 7.5% 6,7%
Divida Fixa zona Euro ® 32% 112% 22% 11,1% 19% 33% 07% 04% 6,0% 4,0% 3,1% 2,6% 4,2%
D. Fixa Governamental (EUR) © 34% 11,0% 22% 131% 27% 32% 02% 10% 68% 50% 3,8% 3,0% 4,6%
D. Fixa Empresarial (EUR) (1% 32% 146% 15% 110% 33% 29% 19% -15% 62% 27% 2,3% 2,7% 3,9%
D. Fixa High Yield (EUR) 24% 285% 99% 70% 56% 65% 62% -36% 123% 1,0% 2,9% 3,8% 6,6%
D. Fixa Emergentes Global (USD) ' 7,0% 17,9% -41% 48% 27% 99% 82% -25% 13,1% 4,9% 51% 6,3% 5,8%
D. Fixa Emergente LATAM (USD) ™ 10,7% 16,9% -6,0% 42% -2,2% 16,3% 10,6% -49% 123% 1,7% 2,9% 6,4% 5,3%
Mercado Acionista Mundial ("% -5,5% 15,8% 26,7% 49% 09% 7,5% 22,4% -8,7% 27,7% 11,2% 9,9% 11,0% 9,8%
Acdes EUA (%) 21% 16,0% 32,4% 13,7% 3,0% 12,0% 218% -44% 31,5% 14,0% 13,4% 14,1% 13,8%
Agbes Europa (10 -86% 182% 208% 72% 154% 1,7% 10,6% -10,8% 268% -4,5% 3,3% 3,17% 6,7%
Acbes Espanha (7 77% 28% 278% 86% 47% 26% 113% -11,5% 16,6% -13,1% -3,3% -0,9% 2,6%
Agbes Japao (18 -17,0% 209% 54,4% 103% 143% 03% 222% -16,0% 181% 4,3% 1,6% 4,2% 9,5%
Acdes Emergentes (9 -18,4% 182% -2,6% -22% -13,0% 112% 37,3% -146% 18,4% 10,2% 5,8% 11,0% 3,4%
Gestao Alternativa 20 -89% 35% 67% -06% -23% 25% 60% -67% 86% 43% 2,1% 2,5% 1,2%
Matérias Primas 2" -13,4%  -11% -96% -17,0% -223% 11,4% 0,7% -13,0% 54% -81% -4,8% -1,5% -7,0%

(Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index. ) Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index. ® Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un. ¥ Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD. ® Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U. © Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD. 7!
Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD. ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR. © Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury
Total Return Index Value Unhedged EUR. 19 Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU. (') Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High Yield
TR Index Value Unhedged. " Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged. ' Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD. ¥ MSCI
World Index Total Return. ) S&P 500 Total Return Index. ' Stoxx600 Net Total Return Index. ) Ibex 35 Total Return Index. ('® Topix Total Return. ¥ MSCI Emerging Markets Net Total Return
Index. ?9 Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index. " Bloomberg Commaodity Index.
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O investimento em agdes num cabaz globalmente diversificado tem permitido
rendimentos 5 vezes superiores aos niveis de inflacdo global, proporcionando aos
investidores que investiram durante muito tempo e com um investimento de ambito
internacional, taxas de crescimento do capital bastante elevadas. Paraofazer, tiveram de seguir
um dos principios basicos do investimento em ativos de risco, que consiste em ndo perder a
calma em tempos de volatilidade economica e incerteza. E dificil ter uma perspetiva de longo
prazo quando ocorrem eventos com um enorme impacto nas economias e nos mercados,
e muitos investidores vendem ativos de risco nestas situacoes, e como consequéncia, Nndo
participam na recuperacao subsequente. Um bom exemplo de como ¢ dificil gerirambientes
de alta volatilidade esta patente no comportamento das acdes durante o ano de 2020. No
final de Novembro, o mercado bolsista mundial acumulou um retorno de 10% desde o inicio
do ano, mas este retorno so esta disponivel para investidores que ndo reduziram as posicoes
de risco durante os piores momentos da crise da pandemia (o MSCI World teve um retorno
negativo de 32% no final de Marco). As acdes tém sido o melhor ativo financeiro para gerar
valorizagdo do capital, mas para isso o investidor teve de assumir a sua componente de
ativo altamente volatil e investir com uma perspetiva de longo prazo.

Os efeitos da COVID-19 na economia mundial tém sido bastante diferentes, dependendo
dos setores. O grafico sequinte mostra a variacao na capitalizacdao de mercado do MSCI
World por setores e paises em 2020. Podemos ver a divergéncia significativa em termos
de retornos, desde uma valorizacdo média de 33% no setor tecnologico até a queda média
de -40% das empresas do setor energético. As mudancas de comportamento relativamente
ao distanciamento social e a maior preocupacdo com a saude impulsionou o crescimento
das receitas das empresas de tecnologia e investigacao médica. Pelo contrario, os setores
ciclicos (devido a menor atividade econoémica), as empresas petroliferas (devido a queda
nos precos do petroleo), as empresas financeiras (devido as taxas de juro mais baixas) e as
empresas relacionadas com o turismo e o0s transportes, sofreram uma queda acentuada na
geracao de fluxos de caixa.

Bolsa Mundial (MSCI World) - Diferencas de rentabilidade entre paises e sectores
Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro de 2020
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Esta enorme desigualdade a nivel setorial também se pode constatar no comportamento
dos diferentes indices bolsistas, como reflexo do impacto diferente da pandemia a nivel
de paises. No grafico anterior, podemos ver como os indices chineses e centrados na
tecnologia (Nasdaq) sio os principais vencedores da mudanca de cenario trazida pela
pandemia. A bolsa de valores chinesa acumulou uma valorizacao de 27% medida pelo
indice MSCI China, enquanto que o indice Nasdaq Tecnologia lidera a recuperacdo da
COVID-19 com um ganho de 33% em 2020 até este momento. De facto, o aumento da
capitalizacdo bolsista do Nasdaq ultrapassa a do MSCI World. O mercado tem continuado
a recompensar os paises e setores que demonstraram maior resiliéncia e potencial de
recuperagao apos a COVID-19. Outros mercados bolsistas muito dependentes das viagens
e do entretenimento, do turismo, das matérias-primas e os setores financeiros destacam-
se pelo lado negativo, em particular os mercados bolsistas da América Latina e de Espanha.

Este comportamento disperso foi também acompanhado por niveis muito extremos de
concentracao a nivel de acdes, dado que no setor tecnologico a apreciagdo dos gigantes
digitais (Google, Facebook, Microsoft, Apple) tem sido particularmente relevante, bem
como os valores do consumo discricionario através de empresas como a Amazon, Netflix,
Alibaba ou Tesla que monopolizaram uma grande parte (70%) do aumento da capitalizacdo
do mercado global.

Em suma, os titulos continuaram a proporcionar aos investidores um crescimento do
capital, mas os niveis de volatilidade e as grandes diferencas entre agdes, setores e
geografias fizeram de 2020 um dos anos mais complicados da histéria dos mercados
no que respeita a afetacdo de ativos (tanto em termos estratégicos como taticos). Nao
sabemos se esta dispersao continuara a manifestar-se de forma tao pronunciada no futuro,
mas existe uma forma de mitigar o risco de nao haver exposi¢cao aos segmentos de mercado
com os melhores retornos. A formula é ter sempre uma elevada percentagem de exposicao
de capitais proprios através de veiculos com um elevado grau de diversificacao geografica

Valorizagdo bolsista durante 2020 dos principais titulos
Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro de 2020
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e setorial, evitando tanto quanto possivel as "preferéncias nacionais" ou a concentracao em
mercados locais. A dispersdo e a volatilidade podem reduzir-se através da diversificacdo
e da concentracao em retornos a longo prazo.

Para além da perturbacdo do contexto pos-COVID-19 e da variabilidade nos retornos
por setor e por geografia, os investidores enfrentam também o paradigma dos niveis de
avaliacao nos mercados de acoes. No grafico abaixo, podemos ver como o indice MSCI
World recuperou os niveis pré-pandemia e esta agora a negociar fora dos niveis normais
de avaliacdo (22x acima dos racios Preco/Lucro). No entanto, é preciso ter em conta que as
expectativas globais de lucros das empresas cairam mais de 20%. Esta queda significativa
nos lucros esperados, combinada com a recuperacao dos niveis de precos das acoes, elevou
a valorizacao do mercado bolsista global para novos maximos, alias nunca vistos desde
a euforia das dot.com em 2000. O MSCI World esta a negociar em multiplos de lucro
de 24x, e esta claramente em areas de sobrevalorizacdo relativamente a intervalos
histéricos absolutos.

Estas elevadas meétricas de avaliacdao podem ser justificadas em parte por expectativas
de que os atuais niveis de ganhos esperados estejam artificialmente em baixo devido aos
efeitos da pandemia. Se os investidores acreditarem que a vacinacao sera eficaz e que
a recuperacao da atividade em 2021 venha a ser robusta, a normalizacdo dos lucros
poderia estar bem fundamentada. Nesse caso, seria logico avaliar com base nos ganhos
esperados em 2020 e podera fazer sentido ter uma visao a mais longo prazo e considerar as
expectativas de lucro a partir de 2021. A leitura dos resultados recentemente anunciados
para o terceiro trimestre de 2020 e os resultados promissores da vacina Pfizer/BioNtech
apoiam este posicionamento. De facto, os analistas estao a rever em alta os valores dos
lucros esperados para os trimestres seguintes. No caso do S&P500, ja se espera que em
finais de 2027 os ganhos recuperem para niveis anteriores a propagacao do virus.

Baixo durante ainda mais tempo
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Bolsa Mundial (MSCI World) - indice e zonas de valorizagdo por multiplo de resultados (PER)

Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro de 2020
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QOutro argumento que apoia o facto de os investidores poderem coexistir com avaliacoes
mais elevadas é devido a comparacao com os rendimentos disponiveis dos instrumentos
de divida. O nivel das taxas de juro tem um efeito muito direto na avaliacdo dos ativos de
risco e, em particular, na avaliacao das acoes. A taxa de desconto a que os analistas avaliam
os fluxos de dividendos futuros baseia-se na taxa sem risco (rendimento de obrigacdes do
Tesouro), mais um prémio de risco. Como as curvas das taxas de juro globais aplanaram
com as descidas generalizadas em todos os horizontes temporais, a avaliagcao dos fluxos de
dividendos das acoes tem valorizado significativamente. O crescimento potencial futuro
dos lucros das agdes e dividendos torna-se muito mais valioso quando as taxas de
desconto caiem significativamente.

O valor atual dos fluxos de caixa futuros aumenta exponencialmente com taxas de
juro praticamente nulas. Os rendimentos dos ativos de risco situam-se no extremo inferior
dos intervalos historicos, mas em comparagao com os rendimentos das obrigacoes, a sua
valorizacao continua a ser atrativa.

Outra forma de analisar a razoabilidade das avaliacbes do mercado bolsista é normalizando
os niveis de lucro com recurso a média dos Ultimos dez anos. Desta forma, é feita uma
tentativa para se neutralizar a natureza ciclica dos lucros utilizando uma medida mais
estavel. Este racio de avaliacdo é conhecido como CAPE, que usa a sigla para racio
preco/lucro ajustado ciclicamente, e foi popularizado pelo Professor Robert Shiller da
Universidade de Yale. E também conhecido como o racio Preco/Lucro de Shiller. No grafico
seguinte podemos ver como o atual racio CAPE esta acima das 30x, niveis que s6 foram
observados em circunstancias de avaliacdo extremas antes das corre¢des historicas
(Grande Depresséo e a Crise das dot.com).

No entanto, no mesmo grafico, podemos ver como as circunstancias atuais sao totalmente
anormais em termos de niveis de taxas de juro. O grafico utiliza dados elaborados pelo

S&P500 - Ratio PER Shiller e taxas de juro de longo prazo nos EUA

Fonte: Robert Shiller y Universidad de Duke. Dados a 30 de novembro de 2020
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Professor Shiller com mais de dois séculos de perspetiva e nele podemos ver como os niveis
atuais das taxas de juro sdo uma anomalia histérica. E verdade que a avaliacio em termos
absolutos é elevada, mas os investidores nunca enfrentaram niveis tdo baixos na divida de
referéncia. Nao temos referéncias historicas para avaliar os retornos futuros de ativos de
risco com taxas de juro tao baixas. Estamos a navegar em aguas inexploradas em termos
de valorizagdo de ativos financeiros.

Uma reducao das taxas de juro é uma noticia positiva de igual ou maior magnitude do que
um aumento nos lucros ou dividendos. Como os bancos centrais continuam a carregar no
pedal da politica monetaria para o metal, a valorizacdo das acdes e de outros ativos de risco
acaba por ser apoiada.

O grafico seguinte apresenta uma forma de contrastar a perspetiva das avaliacbes
absolutas (resultante da comparacao de multiplos de avaliacdo com o respetivo intervalo
histdrico) com a das taxas de juro sem risco. O grafico mostra o racio CAPE de Shiller como
uma medida de avaliacdo absoluta e relativa, calculando o racio entre rendimentos de
dividendos e rendimentos de titulos de divida publica a 10 anos. No final dos anos 90,
durante a bolha tecnologica, ambas as medidas mostravam niveis extremos de avaliacdo
muito semelhantes: o CAPE disparou para niveis superiores a 40, enquanto o racio Taxa/
Dividendo aumentou para mais de 5x. Contudo, na situacao atual do mercado, o réacio Taxa/
Dividendo esta no extremo oposto abaixo de 1x (os rendimentos do mercado de acoes
através de dividendos excedem os das obrigacoes de longo prazo). O mercado de acdes dos
EUA é caro se considerarmos apenas as métricas absolutas, mas se nos concentrarmos
em métricas de avaliacao relativas, vemos uma das vezes em que negociou a niveis
mais atrativos.
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0 investimento sustentavel (ESG) ndo constitui
uma moda passageira. Ha cada vez mais
investidores a querem ver o seu dinheiro fluir
para investimentos que sejam lucrativos e que ao
mesmo tempo reflitam os seus valores.

Ha cada vez mais investidores a acreditarem que
estas areas sdo tao importantes como as variaveis
financeiras, quando se trata de decidir se devem
ou nao investir o dinheiro que amealharam com
tanto esforco.

Também se podem conseguir melhores racios
risco-retorno, uma vez que os fatores ESG podem
influenciar o valor, a reputacao, e a governacao
regulamentar de empresas e indUstrias.

O mundo esta a recuperar da COVID-19 e as
carteiras de investimento devem refletir este
contexto positivo. Mantenha-se investido.

Olhando para 2021, é importante que as carteiras
equilibrem os temas concorrentes entre si da
normalizagao pos-crise, e da continua disrupgao
tecnoldgica e ambiental. Combinar a recuperacao
ciclica com tendéncias de futuro.

As estratégias para os mercados privados,
as solucoes baseadas no risco e os produtos
estruturados oferecem tanto potencial de
crescimento como de diversificagao.




Ao entrar em 2027, o investimento tradicional enfrenta desafios nunca antes vistos. Os
ativos que até agora eram adequados para cobrir as necessidades financeiras basicas dos
investidores, perderamacapacidade de oferecerosretornosdo passado. Eistofoidesencadeado
pelas medidas de politica monetaria e orcamental extraordinarias que foram necessarias para
impulsionar a recuperacdo econdmica, embora tenham quebrado paradigmas em termos de
investimento. As necessidades financeiras continuam a ser as mesmas, mas as solu¢des
de investimento tém de ser redesenhadas, de modo a continuarem a cumprir os objetivos
exigidos pelos investidores.

Para as carteiras de investimento que tém como objetivo a protecao do capital, constituem
opcdes apropriadas as solucdes de risco controlado que oferecem uma elevada
percentagem de protecdo ou, que minimizam cenarios de risco e percalcos de volatilidade.
Outra forma de diversificar, sem colocar demasiado capital em risco, ¢ utilizando produtos
estruturados, com protecao parcial do capital. As nossas perspetivas em termos de reflacao
para 2027 sao positivas, mas propomos que se considere algum nivel de protecéo contra a
inflacdo futura, através de alguma exposicao a ativos tais como o ouro, ativos imobiliarios e
obrigagées indexadas a inflacéo (TIPs).

O objetivo de gerar rendimentos acima da inflacdo é agora mais dificil devido ao efeito da
politica de quantitative easing (QE) sobre os rendimentos de todos os ativos, particularmente
sobre a divida de taxa fixa. Os prémios de risco sdo baixos e a recuperagao desigual; 0s
investidores devem continuar a ser seletivos e a gerir ativamente o seu elevado rendimento
e a exposicao a obrigacdes emergentes. Embora continuemos a favorecer a exposicao ao
crédito, recomendamos que se invista em solucdes que oferecam rendimentos altamente
diversificados, e sofisticacao na sua capacidade de gerir e monitorizar o risco. A divida privada,
0s imaveis, os produtos estruturados de capital em risco, ou obrigacoes verdes sao opcoes
interessantes para se diversificarem as fontes de rendimento nas carteiras.

Para os investidores que pretendem aumentar o seu capital, recomendamos combinar
estratégias de rotacdo ciclica (investindo em setores atingidos pela pandemia, mas com
potencial de recuperacao) com carteiras e fundos que mantenham um viés estrutural para a
inovacdo (Future Wealth). As estratégias de investimento sustentavel, longe de serem uma
moda, ganharam importancia e os investidores em todo o mundo estéo a incluir cada vez
mais critérios ESG nos seus processos de investimento. Devem, sem dlvida, fazer parte do
ADN das suas carteiras. O investimento alternativo em participagdes privadas também deve
ser considerado, uma vez que normalmente oferece retornos muito atrativos nos anos que se
seguem as recessoes, devido ao maior numero de oportunidades de reestruturagao.

O contexto de taxas de juro baixas e a possibilidade de um aumento da inflacao obriga-nos a
procurar solucoes de investimento diferentes das normais — a ser seletivos. Para qualquer das
diversas necessidades financeiras, é essencial ter em conta trés fatores: diversificacdo, foco
global e controlo do risco.

Ativos Tradicionais
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Solucdes de controlo de risco

Um investidor com elevadas necessidades de liquidez e de prote¢do de capital enfrenta
atualmente um dos contextos mais adversos da historia, devido ao impacto das baixas
taxas de juro, a elevada incerteza quanto a inflagdo e ao futuro contexto monetario.

A primeira opgao que os investidores consideram quando as taxas de juro sao muito baixas e
deterem titulos de elevada qualidade de crédito (principalmente emitidos pelos governos),
mas prolongando o prazo de vencimento do investimento. Esta estratégia de se posicionarem
em prazos de vencimento longos, permite captar retornos adicionais que normalmente estao
associados a investimentos a mais longo prazo. Este prémio de duracao recompensa o risco
de subida das taxas de juro no futuro e de que haja uma alteracao negativa no preco das
obrigaces investidas. No grafico seguinte podemos ver como, nas condicdes atuais, este
prémio implicito na inclinacdao da curva é bastante pequeno em compara¢do com a média
historica da curva das taxas de juro em euros e em dolares.

As intervencbes dos bancos centrais com compras massivas de obrigacdes reduziram
agressivamente as taxas de juro de longo prazo a fim de encorajar o investimento e a
assuncao de riscos por parte dos agentes economicos. Em periodos anteriores de recuperacao
economica semelhantes ao atual, a inclinagao da curva recuperou fortemente, antecipando
aumentos futuros das taxas de juro e proporcionando aos investidores oportunidades
para melhorarem os seus retornos futuros. Nesta fase atual de recuperacdo economica,
as mensagens dos bancos centrais estao a ser muito cautelosas quanto a subida das taxas
futuras, o que se reflete na subida lenta da inclinacao em USD, e na inclinacao quase
negligenciavel da curva em euros. Acreditamos que a solucdo de aumentar a duracao dos
investimentos em titulos de divida publica ainda ndo é 6tima devido a baixa remuneragao
do risco de juro assumido.

Diferencial entre 10-2 Anos na curva de divida governamental
Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro de 2020
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Outra opg¢ao para os investidores na Zona Euro tem sido de capturar o diferencial entre as curvas
de juros dos diferentes emissores governamentais. No grafico abaixo podemos ver a evolucdo
das taxas de juro em alguns destes paises, e como o diferencial de risco soberano tem sido
significativamente reduzido. Isto foi possivel gracas aos esquemas de aquisicao de ativos do
Banco Central Europeu, aos progressos feitos em matéria de consolidacao orcamental (aprovagao
do plano de recuperacdo econdémica da Proxima Geracao da UE, financiado pelo orcamento
conjunto da UE) e ao atual consenso sobre o adiamento de medidas de austeridade orcamental.

O diferencial de taxas de juro entre as obriga¢des emitidas pelos governos aleméao e
italiano diminuiu para niveis de cerca de 1,0%, o que esta préximo do spread mais baixo
a que tem negociado nos ultimos dez anos. A arbitragem entre os diversos prémios de risco
soberano na zona Euro nao proporciona atualmente rendimentos claramente diferenciados
para o nivel de risco assumido.

Os investidores que dado prioridade a minimizagao do capital em risco sdo for¢ados a
procurar alternativas que complementem o baixo retorno esperado dos ativos tradicionais
sem risco. Dado o aumento do nivel de preocupacao com o controlo da inflacao decorrente
dos antincios do banco central relativamente aos mandatos de estabilidade de precos, muitos
investidores profissionais assumiram posicdes em obrigacdes do Estado indexadas a
inflagdo (TIPS). Os mecanismos de compensacéo da inflacdo incorporados na curva dos EUA
protegem os investidores de aumentos da inflagao a longo prazo superiores a 1,7%.

Outra forma de procurar algum retorno, mas sem por muito capital em risco, é através da
utilizacao de produtos estruturados com protecao parcial do capital. Dado o retorno gerado
pela compra de obrigacOes de alta qualidade ser praticamente nulo, é preciso por algum
capital em risco para se ter a opcao de obter acesso ao retorno de algum ativo ou mercado.
Este veiculo tem a vantagem do elevado numero de opcoes existentes para estruturar o lado
positivo, e que permite complementar e diversificar a carteira de investimentos.

Rendimento de divida a 10 anos de governos
Fonte: Bloomberg, Dados a 30 de novembro de 2020
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Tradicionalmente, o ouro também tem desempenhado um papelimportante na composicao
de carteiras que tém uma forte tendéncia para a seguranca e é um dos principais ativos
nos balancos dos bancos centrais. Os desequilibrios e incertezas existentes nas politicas
monetarias globais, e os desequilibrios orcamentais, tém impulsionado a aquisicao de ouro
como reserva de valordesde a altura da Crise Financeira Global e nao acreditamos que isto possa
mudar a curto prazo. O principal inconveniente do ouro como ativo de investimento tem sido a
sua falta de rendimento (ndo gera juros), mas dado o cenario de rendimentos negligenciaveis
ou até negativos em titulos de divida publica, este fator deixou de ser relevante. O preco do
ouro nos ultimos 2 anos aumentou em paralelo com o volume de transacoes de obrigacoes
a serem transacionadas com rendimentos negativos a nivel global (atualmente este volume
atingiu maximos historicos e registou o valor de 17,2 mil milhdes de USD). Mas talvez a maior
atracao do ouro, e a razao pela qual recomendamos a sua inclusao como complemento dos
investimentos em ativos de risco, esteja na sua capacidade de absorver choques negativos
nos precos das carteiras durante periodos de crise, como se pode ver na tabela seguinte:

Fonte: Bloomberg Datas Mercados em Queda

O ouro tem atuado
como uma cobertura
de capital em tempos
de crise do mercado

Variag¢do Variagao

Inicio correcdo Fim correcao MSCI World Preco Ouro
Primeira Guerra do Golfo 16/07/1990 28/09/1990 -21,3% 12,4%
LTCM (Long Term Capital Management) 20/07/1998 05/10/1998 -20,3% 0,2%
Crise Tecnolégica (TMT) 27/03/2000 09/10/2002 -49,8% 14,2%
Grade crise Financeira (GFL) 31/10/2007 09/03/2009 -57,8% 15,8%
Cride Europeia (Grécia) 02/05/2011 04/10/2011 -22,0% 51%
Crise COVID-19 09/02/2020 23/04/2020 -34,0% 10,2%
Média -34,2% 9,6%
O investimento em obrigacoes de empresas é também uma opcao, embora o seu papel seja
mais como gerador de rendimentos e acarrete um risco de crédito que pode por em risco a
protecao do capital, dada a sensibilidade do crédito aos altos e baixos dos ciclos economico.
Estamos mais inclinados a recomendar estratégias de controlo de risco que incorporam O investidor
e gerem niveis de volatilidade, para se assegurar um elevado grau de preservacdo do conservador que

capital. Este tipo de estratégias de gestao de investimentos s6 podem ser implementadas
por equipas de gestao profissionais e consultores Santander Private Banking que possuam
sistemas sofisticados para medir os riscos individuais de cada investimento e 0s riscos
agregados da carteira. As equipas de gestao do servico de Gestao de Ativos do Santander
possuem ferramentas quantitativas para controlar os niveis de volatilidade de carteiras
altamente diversificadas e tém diferentes opcdes para investir nestas estratégias com niveis
de risco diferenciado. Embora a Unica forma de alcancar qualquer tipo de retorno positivo seja
investindo em ativos mais arriscados, as solucbes em que a gestdao de risco € uma prioridade
constituem a melhor opcao se a prioridade for a protecao do capital.

Os investidores em mercados desenvolvidos nao temeram a inflacdo nas ultimas duas
décadas, uma vez que o mercado tem navegado através de tendéncias deflacionistas desde o
inicio. Contudo, isto pode vira mudar no futuro, uma vez que os mercados financeiros reagem
mais rapidamente a mudancas no comportamento macroeconomico do que em geral, pelo
que os investidores poderao ter de ajustar as carteiras muito antes de aparecerem mudancas
nos dados. Quaisquer decisoes estratégicas de aplicacao de ativos devem ser tomadas agora
e nao quando as expectativas de inflacao mudam.

Como explicamos anteriormente, ndo é claro que os titulos de divida publica nominais
proporcionem o equilibrio de carteira que historicamente tém oferecido, e discutimos
diferentes alternativas para os complementar em carteiras conservadoras. Por conseguinte,
a inclusao duma gama mais ampla de instrumentos, para além dos titulos de divida
publica nominais, deve ser considerada a fim de se conseguir obter prote¢éo de capital e
retornos reais durante a préxima década.
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Solucdes de geracdo de rendimentos

Na seccdo 2.2 analisamos o cenario que os investidores — cujo principal objetivo financeiro
é obterem rendimentos — enfrentam no futuro, dado o acentuado declinio de rendimentos
até a maturidade das obrigacdes de empresas. Atualmente, as obrigacbes de empresas de
categoria de investimento oferecem rendimentos até a maturidade inferiores a 2%, no caso
de emitentes americanos, e inferiores a 0,5% no caso de emitentes europeus.

Estes rendimentos podem ser insuficientes para compensar o nivel de inflacao futura e podem
portanto forcar os investidores a complementar o nlcleo do seu investimento — em obrigacoes
de alta qualidade de crédito — com outros tipos de investimentos que Lhes permitam obter um
rendimento adicional a fim de atingirem o seu objetivo de gerar rendimentos acima da inflacao.

Um contexto de recuperagdo econémica e taxas de juro baixas é tradicionalmente
favoravel a investir em obriga¢des de maior risco e em empresas mais endividadas. Por
conseguinte, uma estratégia de exposicdo moderada a estes tipos de obrigacdes pode ser
uma fonte de rendimento adicional ao entrarmos em 2021. No entanto, ha que ser muito
seletivo quanto aos setores e tipos de empresas ao posicionar-se em obriga¢oes de menor
qualidade de crédito, dada a acentuada deterioracao que provavelmente tera ocorrido nos
balancos de muitos emitentes durante a pandemia.

Recomendamos uma carteira de obrigacoes de empresas bastante diversificada, com
exposicdo moderada ao segmento de menor qualidade de crédito dentro da categoria de
Alto Rendimento, como estratégia adequada para se gerarem rendimentos. A procura de
rendimentos mais elevados no universo dos titulos de divida implica assumir maiores riscos
de crédito, mas acreditamos que o risco de incumprimento se ira manter a nivel moderado
enquanto o custo de financiamento permanecer baixo, os bancos centrais continuarem a
fornecer liquidez e a recuperagdo econémica mantiver o seu curso. O setor bancario esta

Rendimento dos indices de obrigac6es High Yield (grau especulativo)

Fonte: indices Bloomberg Barclays. Dados a 30 de novembro de 2020
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a mostrar muito bons sinais em termos de capital, pelo que esperamos que 0s spreads das
obrigacoes do setor financeiro continuem a diminuir.

Os mercados emergentes beneficiaram da agado decisiva da Reserva Federal e de outros
bancos centrais do mundo desenvolvido. A injecao de enormes quantidades de liquidez nos
mercados contribuiu para os apoiar. Além disso, embora os bancos centrais das economias
emergentes tendam a ter recursos mais limitados, também implementaram medidas para
aliviar as consequéncias da crise.

Os mercados emergentes ja tinham recebido um grande abalo financeiro desde o final de
Fevereiro. As economias emergentes enfrentaram uma tempestade perfeita, tanto do
ponto de vista da saude como financeiro. Para além dos custos com os cuidados de salde,
tiveram de enfrentar a perda de atividade causada pelas medidas de contencéo a nivel
domeéstico, a queda da procura externa, o colapso dos precos das mercadorias basicas e uma
subita interrupcao dos fluxos de capital.

Nas suas fases iniciais, os mercados emergentes sofreram com o que o BIS (Banco de
Compensacoes Internacionais) e outros chamaram uma “paragem subita" nas entradas de
capital. Nao so o capital parou de fluir, como em muitos casos comecou a mover-se em direcao
oposta. Para além das saidas de capital, tem havido uma forte depreciacdo das moedas
nos mercados emergentes. No entanto, pelo menos nos mercados financeiros, a situacao
melhorou consideravelmente em relacdo as dificeis semanas de Marco, com a recuperagao
dos fluxos de capital e dos niveis de confianca dos investidores.

Acreditamos que, num contexto de recuperacdao econdémica ciclica e de recuperagao dos
produtos de base, investirem obrigaces de um pais emergente proporcionaumadiversificacao
da carteira e uma melhoria muito necessaria nos niveis de geracdo de rendimentos.

Rendimento no vencimento indices de obrigac6es emergentes
Fonte: indices Bloomberg Barclays. Dados a 30 de novembro de 2020
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Outras alternativas fora do nicho tradicional das obrigacdes de empresas de categoria de
investimento, que também vale a pena explorar, incluem tanto ativos como estratégias
alternativas, tais como solucdes sistematicas de investimento, notas estruturadas, divida
privada ou gestdo alternativa.

As notas estruturadas tém uma grande vantagem devido a sua flexibilidade em varias
frentes: os niveis de protecao do capital, a selecdao dos elementos subjacentes, e a
direcionalidade e alavancagem desses elementos subjacentes. Em colaboracdao com
especialistas do mercado de capitais, 0s nossos consultores poderao oferecer-lhe produtos
estruturados com a opc¢ao de gerar rendimentos adicionais como resposta a oportunidades
taticas para gerar valor em todos os tipos de mercado e situacoes subjacentes.

Outra possibilidade deinvestirem crédito é através dos mercados de divida privada. O crédito
privado é um ativo definido por empréstimos ndao bancarios em que a divida nao é emitida
ou negociada em mercados publicos. Estes ativos sao menos liquidos que os dos mercados
cotados, pelo que — para terem acesso ao seu potencial de retorno — os investidores devem
contar com profissionais de investimento especializados e estar conscientes da necessidade
de sacrificarem liquidez. O crédito privado tem sido uma das classes de ativos de crescimento
mais rapido devido a forte procura por parte dos investidores, impulsionada pelos excelentes
retornos alcan¢ados ao longo dos ultimos vinte anos.

O grafico abaixo mostra as taxas de rendimento interno (TIR) — uma metodologia que
mede o rendimento anualizado desde o inicio do investimento até ao seu fim - no setor da
divida privada, tanto a nivel do quartil superior como a nivel mediano (mais representativo
da média do setor). Os retornos obtidos (8,2% em média) tém sido semelhantes aos
das acoes globais, com uma elevada consisténcia ao longo dos anos. Estamos a falar de
investimentos que se afastam da simplicidade das obriga¢des cotadas - que colocam

Rendimentos histoéricos (TIR) dos fundos de divida private

Fonte: Hamilton Lane y Cambridge Associates
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Recomendamos

a diversificacdo

da geracdo de
rendimentos com
uma mistura de risco
apropriada

um prémio significativo sobre a liquidez - embora possam gerar mais-valias significativas
em termos de rendimento e diversificacao.

E cada vez mais dificil atingir o nivel de retorno que os investidores conseguiram obter no passado.
No entanto, uma abordagem tatica - apoiada por gestores de investimento profissionais,
que podem procurar oportunidades numa grande diversidade de classes de ativos - pode
ajudar os investidores a atingirem esses niveis adicionais de retorno. O grafico abaixo tenta
representar o nivel de retorno gerado pelos diferentes tipos de ativos financeiros, ilustrando o
nivel e tipo de risco assumido para se gerarem esses retornos. Uma equipa de gestao profissional
pode aceder a e combinar todos estes instrumentos e — gracas a plataformas e sistemas de
investimento sofisticados — conhecer e controlar o nivel de risco, e adapta-lo ao perfildo investidor.

A tendéncia natural
para os investidores
quando o retorno
dos ativos diminui

€ assumir mais
risco, pelo que

o apoio de uma
gestdo profissional é
fundamental

Em alturas de grande incerteza, os mercados tendem a fixar temporariamente precos errados
nos ativos e a ignorar o potencial de retorno a longo prazo. No entanto, os profissionais de
investimento podem identificar tais desajustes de avaliacao e tirar partido do investimento
nestes ativos, gerando retornos adicionais. Fazer estas apostas de forma eficiente exige a
capacidade de avaliar os riscos que sdo incluidos na carteira, calculara contribuicao marginal
para o risco, e ter a liberdade de explorar uma vasta gama de produtos e instrumentos.

Mais do que nunca, é
necessario conhecer e
gerir como um todo,
orisco global das
carteiras

Os investidores que visem gerar rendimentos tém de perceber que no contexto atual
os veiculos de investimento tradicionais tém de ser complementados com novos
instrumentos e métodos de gestdo. Os consultores e profissionais do Santander Private
Banking oferecem diferentes alternativas de produtos e conselhos para otimizar a
rentabilidade das suas carteiras de investimento, adaptando-as ao seu perfil de risco.

Estratégias ativas de geracdo de rendimento

Fonte: Elaboragéo prépria”
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Solucdes de crescimento diversificado

O cenario para os investidores é complexo, mas acreditamos que os titulos podem continuar
a ter valor como geradoras de rendimento (dividendos) e valorizacdo do capital, desde
que a vacinacdo em massa revitalize a economia e impulsione os setores ciclicos, e que os
programas de estimulo orcamental e monetario sejam mantidos pelo menos durante os
proximos doze meses.

Acreditamos que nos proximos trimestres sera necessario manter uma carteira mais
equilibrada entre setores mais ciclicos e setores que tenham um posicionamento
estratégico mais favoravel em termos de tendéncias de crescimento futuro. A nossa
recomendacao para 2027 é que se posicionem os titulos em ambas as extremidades do
espectro de valorizacao, mantendo-se, por um lado, a exposicao a acoes que beneficiam
de novas tendéncias futuras, mas rodando das acdes com maior valorizacdo em 2020, para
setores e temas menos explorados.

As mudancas que as medidas de confinamento provocaram podem ser classificadas em duas
categorias: temporarias e estruturais. A nivel temporario encontramos atividades como o
entretenimento, o lazer ou o turismo que foram severamente afetadas, mas que acreditamos
que recuperardo em maior ou menor grau quando se voltar a normalidade. As mudancas
que consideramos estruturais sao aquelas que sao causadas por mutagdes permanentes nos
habitos de consumo: por exemplo, em atividades onde a experiéncia online se esta a tornar
mais atrativa para o consumidor ou onde a digitalizacao tem demonstrado a sua capacidade
para reduzir drasticamente custos.

No Santander Private Banking langamos em 2020 um novo conjunto de solucdes de consultoria
para ajudar os nossos clientes a descobrirem as areas onde as perturbacoes estdao mais
presentes e onde se encontram as maiores oportunidades para se tirar partido da inovacao.
Apelidamos este servico de Future Wealth e baseia-se numa analise de cima para baixo, na
qual selecionamos os temas de investimento que tém potencial para se conseguirem obter
retornos incrementais nos proximos anos. Agrupamos estas tendéncias em trés grandes
blocos de inovagao: a Sociedade do Futuro, a Tecnologia do Futuro e o Planeta do Futuro.

Na Sociedade do Futuro selecionamos as mudancas estratégicas que afetam a demografia e
as alteracoes nos habitos de consumo. Os temas selecionados permitem-nos posicionar 0s
investimentos no sentido do consumidor do futuro, e alavancar o crescimento da inovagao
na saudde e no consumo nas demografias de crescimento mais acelerado: a classe média na
Asia, os Millennials e os idosos.

Rentabilidade destacada das temadticas selecionadas para Future Wealth
Fonte: Bloomberg. Dados a 30 de novembro de 2020
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A Tecnologia do Futuro concentra-se em aplicacdes derivadas de novas descobertas
tecnologicas com dois blocos principais de oportunidades. Ao primeiro chamamos a Quarta
Revolucdo Industrial, e agrupa todas as inovacdes que estdo a permitir um crescimento
exponencial da capacidade dos robots e objetos que executam tarefas que anteriormente s
podiam ser executadas por humanos. A segunda area de oportunidades chama-se Préximo
Digital, na qual selecionamos todas as areas de inovagdo que estao a permitir ao ser humano
aceder a servicos em formato nao presencial gracas a digitalizacao.

No Planeta do Futuro analisamos as opcoes de criacao de valor derivadas de uma maior
sensibilidade da nossa sociedade para a conservacao do Planeta. Nos temas de Alteracoes
Climaticas exploramos as tecnologias que permitem a transicao energética, a utilizacdo
de recursos naturais escassos ou a luta contra a poluicao. Em Smart Cities agrupamos as
oportunidades de criacdo de valor em todas as areas da economia circular, a transicao para 0s
transportes do futuro e a inovacdo em materiais mais eficientes do ponto de vista energético.

Todos estes temas representam areas onde a inovacdo esta a permitir enormes oportunidades
de investimento. Contudo, os investidores tém de estar conscientes de que investir em empresas
inovadoras que estdo a descobrir a proxima novidade envolve riscos: sobrevalorizagao, custos mais
elevados, concorréncia por parte de atores ja estabelecidos ou atrasos na implementacéo. E este o
motivo pelo qual o quadro consultivo sobre Future Wealth tem uma abordagem de longo prazo.
Trata-se de uma forma de investirem inovagdo e de se posicionar nas tendéncias futuras com uma
filosofia de selecao de empresas altamente diversificada e profissionalizada.

Como mencionamos antes, é preciso ser disciplinado e evitar modas de investimento que
normalmente ocorrem quando as grandes mudancas provocam excessos de entusiasmo.
Como exemplo, podemos mencionar o caso da empresa Zoom Video que alcancou grande
notoriedade como uma das aplicacdes cuja utilizacao aumentou consideravelmente como
resultado dos confinamentos. O aumento do "trabalho a partir de casa" e a necessidade
de respeitar o distanciamento social, conduziu uma procura exponencial no numero de
videoconferéncias através de plataformas digitais, tais como o Zoom, o que trouxe as
acoes do Zoom uma enorme notoriedade e um crescimento espetacular no numero de
utilizadores, bem como uma apreciacao espetacular no preco das acoes. A capitalizacao do

Evolugdo da capitaliza¢do bolsista da Zoom Video face ao setor das companhia dreas

Fonte: Bloomberg e elaboragdo propria. Dados a 21 de novembro de 2020.
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Zoom no mercado bolsista multiplicou-se por 6 durante o ano de 2020, como se mostra o
grafico seguinte, onde comparamos esse valor com a capitalizagao combinada das principais
empresas do setor aéreo que sofreram o impacto adverso da pandemia.

A experiéncia dos mercados faz-nos olhar para esta mudanca radical na avaliacdo das
empresas com alguma desconfianca, dado que a historia nos mostra inimeros casos em que
tanto as tendéncias negativas (como € o caso das companhias aéreas reverterem paraa média)
como as positivas (como € o caso da Zoom como o representante maximo das empresas do
"trabalho a partir de casa") foram sobrestimadas. Acreditamos que é de esperar uma certa
reversdo para a média, especialmente do ponto de vista dos valores ciclicos que tanto tém
sofrido com as restricdes sanitarias. Um regresso a normalidade sera provavelmente devido
ao efeito combinado da eficacia das vacinas e dos estimulos governamentais.

Portanto, esperamos um certo grau de rotagao direcionada para as empresas que sofreram
quebras significativas no preco das acoes por terem sido expostas aos aspetos mais adversos
das medidas de confinamento. Muitas destas empresas sao agora consideradas reservas de
valor porque transacionam em multiplos muito abaixo da média do mercado, e estdo em
grande parte nos setores industrial, energético, do lazer e financeiro. O grafico abaixo mostra
o valor global e o crescimento dos rendimentos acumulados desde 1990, e a divergéncia em
termos de desempenho de ambos os indices. O crescimento superou o valor do desempenho
de tal forma que a divergéncia esta atualmente no seu ponto mais elevado.

2020 foi sem duvida o ano do "Fique em casa” e das a¢des a prova de pandemia ("a prova
da COVID-19"), mas 2021 pode ser o ano da recuperacdo das acoes mais representativas da
normalidade anterior. Estar abaixo do peso nos setores e empresas "De regresso ao trabalho"
pode sair caro em termos de desempenho em 2021.

Um exemplo claro disto em 2020 séo as bolsas de valores europeias e latino-americanas.
Ambas as regides tém uma composicdo setorial com uma elevada tendéncia ciclica (maior
peso das empresas financeiras, do setor automovel e da energia), e com a crise sanitaria e
os bloqueios, essas empresas sofreram uma queda significativa dos lucros. Além disso,
as empresas destes mercados bolsistas tém uma elevada alavancagem operacional, séo

Valorizacdo acumulada dos indices bolsistas mundiais growth vs value
Fonte: Bloomberg. Dados a 30 de novembro de 2020
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mais sensiveis a mudancas economicas e, por conseguinte, o crescimento dos seus lucros
prolonga-se para cima ou para baixo em tempos de crescimento forte ou fraco.

Olhando em frente para o ano de 2027, esperamos assistir a uma perspetiva mais favoravel
para ambas as regides, a medida que os riscos de novos confinamentos se desvanecem com
a chegada duma vacina, e que os planos em termos de estimulos monetarios e orcamentais
se mantém em vigor. Esta situacao pode permitir que surjam oportunidades de investimento,
dado o desejo dos participantes no mercado se voltarem para mercados, setores e/ou
empresas que estdo longe do seu ponto mais elevado de valorizacao e que tém ficado para
tras nas fases iniciais da recuperagao economica.

Relativamente aos mercados emergentes, recomendamos a exposicdo a bolsa de valores
chinesa, dada a forca da sua recuperacdo econémica, 0 Seu sucesso na superacao da crise
sanitaria e as implicacdes para o crescimento do novo plano quinquenal. A bolsa de valores
chinesa ja representa uma percentagem de mais de 40% na capitalizacdo do indice MSCI
Mercados Emergentes. A dimensao e forca da economia chinesa, e o crescimento e inovacao
de muitas das suas empresas, implicam um elevado custo de oportunidade se nao forem
incluidas numa carteira global. Em nossa opinidao, o mercado de acdes e a economia chinesa
tém uma dimensdo e relevancia que nao devem serignorados.

O contexto altamente disruptivo e inovador pode também gerar muitas oportunidades no
mundo da gestao alternativa de ativos, e em particular no investimento em ativos nao cotados
através de titulos privados. Como as empresas de todas as geografias estdo a recuperar do
choque sem precedentes da pandemia, os titulos privados podem constituir uma fonte de capital
excecionalmente agil para ajudaras empresas a obter financiamento, ao mesmo tempo que péem
aliquidez a trabalhar em aquisicoes de empresas em multiplos de avaliagdo favoraveis.

Dado o horizonte de investimento a longo prazo, as empresas de capitais privados podem ajudar
as sociedades que necessitem de oxigénio financeiro para sobreviver durante a recuperagao
econdmica, num ambiente em que as oportunidades de investimento sao muito mais atrativas.
O interesse dos investidores em tais empresas tem aumentado constantemente desde a crise
financeira global de 2008, uma vez que os investidores tém procurado estratégias com um perfil
de retorno de risco diferente do das acoes e obrigacoes especulativas.

Retornos histaricos de private equity em relacdo a ativos tradicionais
Fonte: Cambridge Associates e Bloomberg (Dados a 30 Junho de 2020)
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Como mostra o grafico abaixo, nos Ultimos 20 anos os fundos de investimentos privados geraram
um rendimento de 17,3% numa base anualizada, em comparacao com o0s 5,9% do indice S&P 500.

Dinamicas semelhantes caracterizam os ciclos anteriores, que mostram que os ganhos
dos compromissos de titulos privados assumidos na sequéncia de crises globais
excedem os de outros periodos. Os rendimentos dos titulos privados medem-se com
base no ano de colheita, frequentemente definido como o0 ano em que um fundo comega a
fazer investimentos nas empresas subjacentes. Nas Ultimas duas décadas, os fundos que
comecaram a investir na sequéncia imediata de uma crise (como em 2001-2004, apos o
rebentamento da bolha dot.com, ou em 2009-2012, apos a crise financeira global) tiveram
um rendimento 68% superior ao dos fundos cujos anos de investimento cairam durante o
pico do crescimento econdomico no final do ciclo (como em 1998-2000 ou em 2005-2007).
E isto pode dever-se em grande parte ao facto de os fundos de investimentos privados
terem obtido precos mais favoraveis durante as recessdes do mercado.

As distor¢des do mercado causadas pela atual crise sanitaria global sdo suscetiveis de criar
um novo conjunto de oportunidades de capital privado. Uma vez que a COVID-19 afetou
mais algumas indUstrias e regides do que outras, os retornos dos fundos de investimentos
privado individuais podem estar mais dispersos do que antes da pandemia.

Acrise também fez com que os investidores em fundos de investimentos privados se tivessem
tornado mais exigentes. Isto significa diferenciar entre gestores de fundos que criam valor
para as empresas, apoiando o crescimento rentavel — quer organicamente, quer atraves de
aquisicoes - profissionalizando processos e sistemas, e melhorando as equipas de gestao e,
fundos que dependem mais da alavancagem para gerar retornos.

Na medida em que a imunizacdo esperada e o relangamento econémico ocorram, os
investimentos em ativos sensiveis ao crescimento (acbes, titulos privados, mercados
emergentes, etc.) podem proporcionar retornos diferenciados. Num cenario em que as
taxas de juro deixam muito poucas opcoes de retorno em instrumentos de baixo risco, a
politica monetaria e orcamental ird continuar a apoiar o crescimento e a luz sera vista no final
do tunel da crise sanitaria. Um investimento equilibrado e diversificado em ativos de risco
pode continuar a gerar retornos 6timos, como se tem demonstrado nos ultimos meses.

Retornos anualizados de private equity por ano de investimento
Fonte: Cambridge Associates
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Solucoes de investimento sustentavel

A pandemia acelerou a transi¢do para uma economia mais circular, resiliente, inclusiva e
sustentavel. As iniciativas governamentais sobre as alteracdes climaticas e outras questoes
ambientais, sob a forma de novos regulamentos, impostos sobre o carbono e investimento
publico, aumentaram significativamente nos Ultimos meses. Recentemente, a China, o pais
com as emissodes de carbono para a atmosfera mais elevadas, incluiu no seu orcamento um
montante significativo (1% do seu PIB anual) para alcancar a "neutralidade em termos de
carbono" em 2060. As empresas comecaram a fazé-lo, uma vez que as politicas climaticas e
as condicoes de financiamento irdo favorecer aqueles que apostam em infraestruturas verdes e
tecnologias com baixo teor de carbono. Por conseguinte, os investidores terdo de repensar as
suas carteiras, considerando os investimentos ESG (ambientais, sociais e governamentais).

Entre as principais iniciativas governamentais esta o Acordo Verde Europeu, lancado em finais
de 2019 pela Comissdo Europeia (CE), cujo principal objetivo é atingir a neutralidade em
termos de carbono na Europa até 2050 e para o qual atribuiu cerca de 1 bilido de euros.
Este acordo é considerado como parte integrante da estratégia da Comissao para implementar
a Agenda 2030 e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagoes Unidas. Nos
Estados Unidos, Joe Biden anunciou uma transformacao verde que envolverd investimentos
no montante de 2 bilides de délares em projetos de infraestruturas verdes durante os
préximos quatro anos, renovando o compromisso dos EUA para com o Acordo de Paris,
e reduzindo as emissdes de carbono para cumprir o objetivo da neutralidade em termos
de carbono até 2050. Juntamente com a China, os paises da UE e os EUA, um total de 30
paises assumiram o compromisso de chegarem a neutralidade em termos de carbono, com
estes paises a emitirem eles proprios cerca de 43% do dioxido de carbono do mundo. O quadro
mostra a dimensao das iniciativas das principais economias e 0 ano em que se comprometeram
a alcancar a neutralidade em termos de carbono.

Ha cada vez mais investidores interessados em investimentos sustentaveis como solucdo
que, além de oferecer retornos interessantes, também representa os seus valores sociais.
O desempenho das empresas esta intrinsecamente ligado a sua capacidade em navegar pelas
mudancas nas sociedades em que estao baseadas. Tem-se verificado que o perfil de risco das

Politicas ambientais dirigidas para a economia verde

Fonte: World Economic Forum, Our World in Data, Reuters e elaboragdo prépria
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empresas melhora quando estas incluem criterios ESG nos seus processos, e que isto se traduz
numa maior valorizacao e numa melhor reputacao no mercado. Em 2020, foi demonstrada a
forte correlacao entre as elevadas pontuacoes ESG e empresas de elevada qualidade e com
caracteristicas resilientes. Os indices de agdes com uma abordagem ESG foram testados pela
primeira vez num mercado em recessao, tendo superado os indices tradicionais nos ultimos
trés anos. A conclusdo que podemos retirar deste comportamento é que os objetivos
financeiros de rentabilidade de um investidor ndo sao incompativeis com os seus objetivos
de contribuir positivamente para a sustentabilidade.

O interesse dos investidores reflete-se também nas entradas liquidas para fundos que investem
de acordo com os principios ESG. De acordo com a categorizacdo da Morningstar, entre
Janeiro e Junho de 2020, foram angariados, a nivel mundial, fluxos liquidos no montante
de 71,1 mil milhdes de USD, elevando os ativos sob gestao neste tipo de produto para um novo
maximo de mais de 1 biliao de USD. O grafico abaixo mostra que, em 2020, apesar da queda do
mercado em Marco, os fundos sustentaveis continuaram a aumentar os seus ativos sob gestao.
Apesar deste grande aumento observado, as carteiras ligadas a objetivos ESG sdo ainda
uma pequena percentagem (aproximadamente 2,4%) dos 41 biliées de USD detidos pelos
fundos de investimento em todo o mundo.

Uma area que estd a crescer bastante rapidamente no universo do investimento sustentavel
¢ o investimento de impacto. O objetivo deste tipo de investimento é investir em empresas,
organizacoes e fundos, que geram um impacto social ou ambiental positivo e mensuravel,
bem como um retorno financeiro atrativo. Sir Ronald Cohen, pioneiro no investimento de
impacto social em todo o mundo, salienta a importancia do sistema financeiro em abordar os
problemas sociais que enfrentamos, afirmando que "as empresas terao de causarimpacto, bem
como demonstrar integridade financeira, se quiserem ser bem sucedidas". Embora se trate de
um mercado ainda relativamente jovemn, com uma dimensao estimada pela GIIN (Global Impact
Investing Network) de 715 mil milhdes de USD em 2019, trata-se duma das alternativas de
investimento sustentavel que ird ganhar importancia nos proximos anos.

No mercado da divida, uma solucdo de investimento com objetivos bem definidos sdo
as obrigac¢bes sustentaveis. Os fundos obtidos através destes instrumentos de divida séo
utilizados para financiar projetos que beneficiam o ambiente, no caso de obriga¢des verdes,

Ativos sob gestdo en fundos ESG

Fonte: Morningstar Direct
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a sociedade, no caso de obrigacdes sociais, ou uma combinacdo de objetivos sociais e
ambientais, os chamados titulos de sustentabilidade. Neste momento, 0 mercado mais
desenvolvido dos trés é o mercado das obrigagdes verdes, as quais devem estar alinhadas
com os Principios das Obrigacoes Verdes, que garantem a integridade do mercado em termos
de transparéncia, divulgacdao de informacao e relatérios de desempenho. Atualmente, os
emissores europeus representam cerca de 50% do volume mundial. Dito isso, vale a pena
destacar o seu forte crescimento na América Latina, onde as emissoes aumentaram 57% no
primeiro trimestre de 2020. Os titulos de sustentabilidade, que combinam objetivos sociais
e ambientais, podem ser mais facilmente associados aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da ONU, uma vez que sdo mais adequados para uma gama mais vasta de
emissores, devido a maior elegibilidade de projetos nos quais investir os recursos. Prevé-se que
os titulos sustentaveis atinjam 425 mil milhdes de USD até 2020, com a sequinte distribui¢cao:
58% de obrigacoes verdes, 24% de obrigacdes sociais e 18% de titulos de sustentabilidade, o
que, como se pode ver no grafico, tem vindo a mudar ao longo do tempo, com as obrigacoes
sociais e os titulos de sustentabilidade a ganharem maior importancia dentro deste mercado.

Uma adicao mais recente a este mercado sao as obrigaces ligadas a sustentabilidade (SLB),
que constituem um forte incentivo para 0s emitentes cumprirem o seu compromisso de impacto,
uma vez que o custo da divida é diretamente afetado pela realizagdo de alguns objetivos de
sustentabilidade. A nossa expectativa é que os titulos de sustentabilidade continuem a crescer
nos proximos anos, uma vez que oferecem a flexibilidade de outros instrumentos de divida
comuns, a0 mesmo tempo que permitem as empresas reiterar 0s seus COMPromissos e
objetivos de sustentabilidade.

A crescente sensibilidade da sociedade para com as questdes da sustentabilidade vai continuar
a aumentar e as empresas irdo enfrentar um escrutinio cada vez maior a nivel das questoes
ambientais, sociais e de governacao. Por conseguinte, as solu¢bes de investimento que
consideram os principios ESG tém boas perspetivas de futuro.

Emissdo de obrigacoes sustentdveis
Fonte: Morningstar
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Informacdo legal importante:

O presente relatorio foi elaborado pela Divisao Global de Wealth Management SANTANDER
("WM'", juntamente com o Banco Santander, S.A. e as suas filiais serdo denominados,
doravante, “Santander”). Contém prognosticos econémicos e informacéo recolhida de
varias fontes. A informacdo contida no presente relatério pode ter sido recolhida de
terceiros. Todas estas fontes sao consideradas fidveis, embora a exatiddo, integridade ou
atualizacao desta informagao nao esteja garantida, nem de forma expressa nem implicita,
e esta sujeita a alteraces sem aviso prévio. As opinides incluidas neste relatorio nao devem
ser consideradas irrefutaveis e podem diferir, ou ser de qualquer forma inconsistentes ou
contraditorias com as opinides expressas, de forma oral ou escrita, ou com as recomendacoes
ou decisdes de investimento adotadas por outras unidades do Santander.

O presente relatorio néo foi elaborado e nao deve ser considerado em funcao de nenhum
objetivo de investimento. Foi elaborado com fins exclusivamente informativos. Este relatorio
ndo constitui uma recomendacao, oferta ou pedido de compra ou venda de ativos, servicos,
contratos bancarios ou de outro tipo, ou quaisquer outros produtos de investimento
(denominados conjuntamente “Ativos Financeiros'), e nao deve ser considerado como
a Unica base para avaliar ou valorizar os Ativos Financeiros. Para além disso, a simples
disponibilizagao do mesmo a um cliente ou a um terceiro, nao implica a prestacdo de um
servico de consultoria em matéria de investimento ou oferta do mesmo.

O Santander nao garante os prognosticos ou opinides mencionados neste relatorio sobre os
mercados ou Ativos Financeiros, incluindo relativamente ao seu rendimento atual e futuro.
Qualquer referéncia a resultados passados ou presentes ndo se devera interpretar como
uma indicacao dos resultados futuros dos mencionados mercados ou Ativos Financeiros.
Os Ativos Financeiros descritos neste relatorio podem néo ser adequados para distribuicao
ou venda em determinadas jurisdi¢bes ou para certas categorias ou tipos de investidores.

Salvo nos casos em que se indique de forma expressa nos documentos legais de um
determinado Ativo Financeiro, estes ndo sdo, e nao serao, assegurados nem garantidos
por nenhuma entidade governamental, incluindo a Federal Deposit Insurance Corporation.
N&o representam uma obrigacdo do Santander nem estdo garantidos por tal entidade e
podem estar sujeitos a riscos de investimento. Entre os riscos importa mencionar, a titulo
enunciativo e ndo limitativo, riscos de mercado e de taxas de cambio, de crédito, de emissor
e contrapartida, de liquidez e de possiveis perdas no investimento principal. Os investidores
devem consultar os seus assessores financeiros, legais e fiscais, bem como qualquer outro
assessor que considerem necessario para efeitos de determinar se os Ativos Financeiros sao
apropriados com base nas suas circunstancias pessoais e situacao financeira. O Santander
e 0s seus respetivos conselheiros, representantes, advogados, funcionarios ou agentes nao
assumem nenhum tipo de responsabilidade por qualquer perda ou dano relacionado ou que
possa surgir da utilizacao parcial ou total deste relatorio.

Em qualquer momento, o Santander (ou os seus funcionarios) podem ter posicoes alinhadas
ou contrarias ao estabelecido neste relatorio para os Ativos Financeiros, comprar ou vender
Ativos Financeiros como entidade principal ou agente, ou prestar servicos de assessoria ou
de outro tipo ao emissor de Ativos Financeiros ou a uma sociedade vinculada ao emissor
dos mesmos.

Este relatério ndo pode ser reproduzido total ou parcialmente, distribuido, publicado
ou entregue, sob nenhuma circunstancia, a nenhuma pessoa, nem se devem emitir
informacdes ou opinides sobre este relatério sem que seja previamente autorizado por
escrito, caso a caso, pela WM.

(Incluidos logotipos y marcas comerciales) ya sea literario (articulos / estudios / informes /
etc. 0 extractos de los mismos) o artistico (fotos / graficos / dibujos / etc.) incluido en este
informe / publicacion esta registrado a nombre de sus respectivos propietarios y solo se
reproducen de acuerdo con practicas leales en materia industrial o comercial.
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