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Mantenha-se na dianteira: Investir de
forma ativa num cendrio em mudanca

Caro cliente

0 grande investidor Howard Marks disse uma vez que "néo se consegue prever, (mas) podemo-nos preparar". Esta sabia afirmacdo reveste-se
de particular significado quando olhamos para 2025, um ano que esperamos que se venha a desenrolar em duas fases distintas. A primeira
parte do ano parece destinada a uma trajetoria relativamente estavel, suportada por uma inflacdo mais moderada, pela mudanca para taxas
normalizadas por parte dos bancos centrais e pela continua resiliéncia das principais economias. No entanto, o segundo semestre pode trazer
maior incerteza a medida que as pressdes orcamentais aumentam e as tensdes geopoliticas se mantém. Além disso, as mudancas fiscais e
comerciais propostas pelo novo governo dos EUA terdo implicagdes econdmicas que se tornardo mais claras quando forem implementadas.

Em vez de encarar este contexto com apreensao, vemos nele uma oportunidade para se investir de forma ativa:

« Primeiro, a reducéo prevista para as taxas de juro, embora bem-vinda, exige uma navegacao flexivel. Acreditamos que as estratégias com
base em obrigacdes geridas de forma ativa estao bem posicionadas para capitalizar sobre os movimentos da curva de rendimentos e
identificar oportunidades de crédito selecionadas a medida que os spreads evoluem. Simplesmente "comprar o mercado" pode néo ser
suficiente neste contexto.

« Em segundo lugar, embora o mercado acionista tenha sido dominado por umas quantas grandes empresas tecnolégicas, vemos o ano
de 2025 como um "mercado de selecionadores de acdes". A proxima fase da adocdo da inteligéncia artificial (1A) assistira ao emergir
de vencedores em diversos setores, nao sé entre os fornecedores de infraestruturas. Colocamos um énfase especial nas empresas que
implementam solucées de IA, empresas de qualidade com balancos sélidos, e empresas que permitem o desenvolvimento massivo de
infraestruturas de energia e de Tecnologias de Informacao.

« Por fim, e talvez o mais importante, é que as carteiras tradicionais equilibradas podem ter de ser reforcadas. A combinacao de
valorizagées exigentes no mercado publico e uma maior complexidade geopolitica sdo argumentos convincentes para uma diversificacdo
para além de acbes e obrigacdes convencionais. Os mercados privados, os ativos reais (em particular, as infraestruturas e os imoveis)
e as estratégias de cobertura direcionadas podem melhorar a resiliéncia das carteiras, ao mesmo tempo que proporcionam acesso a
tendéncias de crescimento seculares.

Os nossos especialistas em investimentos e do setor bancério estdo disponiveis para conversar sobre como estas oportunidades se podem
adequar as suas estratégias de investimento. Embora o cenario que nos espera possa ser desafiador, acreditamos que também possa

constituir uma boa janela de oportunidade para posicionar os seus investimentos de forma ativa e com uma viséo estratégica.

Muito obrigado por confiar em nés.

Alfonso Castillo Lapetra
Diretor Global
< ' Santander Private Banking
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Principais mensagens para 2025

Uma paisagem em mudancga

Um ano em duas metades: um inicio sélido e um final incerto

As taxas de juro voltam
novamente para terrenos
neutros

Os bancos centrais por todo o
mundo estdo a orquestrar uma
mudanca coordenada rumo a
taxas de juros mais baixas em
2025, a medida que o foco passa
da inflagao para o crescimento.
Esta transicao para niveis de
politica monetaria mais neutros
deveria conduzir a melhores
condi¢des de crédito e a uma
maior estabilidade dos mercados
financeiros. As expectativas

do mercado quanto a cortes

nas taxas de parte da FED
podem evoluir a medida que as
novas politicas orcamentais e
comerciais vao tomando forma.

Passando para um
contexto de crescimento
normalizado

As perspectivas economicas
globais para 2025 refletem uma
dupla narrativa: estabilidade
inicial dinamizada pelo consumo
resiliente nos EUA, esforcos

de estimulo econdémico na
China e um forte desempenho
dos servicos nas principais
economias. No entanto, pairam
ventos contrarios no segundo
semestre, incluindo riscos de
inflacdo, desafios orcamentais
na principais economias e uma
possivel retracdo nas despesas
de parte das empresas, com
efeitos sobre o emprego.

Riscos geopoliticos
crescentes

Apesar da inflagdo moderada e
da politica monetaria favoravel,
as perspectivas para 2025
enfrentam significativos ventos
contrarios a nivel geopolitico. A
competicao tecnologica entre
os EUA e a China, o conflito na
Ucrania e as tensoes no Médio
Oriente criam um contexto de
riscos interligados que podem
pOr em causa o cenario previsto.
As possiveis mudangas na
politica externa dos EUA apos
as eleicoes presidenciais podem
alterar significativamente as
relagoes comerciais a nivel
internacional bem como os
compromissos diplomaticos.

IA: Esperancas
quanto a um boom de
produtividade

Uma nova onda de disrupgao
tecnologica liderada pela
inteligéncia artificial, pela
robotica e pelas energias limpas
pode dinamizar o crescimento
anual da produtividade nos
préximos anos, ajudando
potencialmente a resolver os
atuais desafios econdémicos,
incluindo a escassez de mao de
obra e as pressoées inflacionistas.
Embora a implementacao

possa levar o seu tempo,

o0 impacto pode igualar ou
exceder as anteriores revolugoes
tecnologicas.

Algumas ideias sobre investimentos ativos

Capte as oportunidades geradas pelas mudancas no mercado

Investir de forma ativa
num cenario em mudanca

O ambiente macro continua a ser
favoravel para diversas classes de
ativos, mas as valorizagdes atuais

ja refletem as expectativas de uma
aterragem suave. Para aumentar

os retornos neste tipo de contexto,
os investidores devem ver para &

da distribuicao tradicional e adotar
uma gestao ativa em segmentos

de mercado especializados. Uma
diversificagdo estratégica entre estilos
de investimento, setores e geografias
pode proporcionar oportunidades

de valor ao navegar no atual cenario

complexo de investimentos.

Mantenha-se a frente da
curva

A medida que d&o inicio aos
respetivos ciclos de flexibilizagao,
os investidores podem aumentar
os retornos indo além dos
depositos em numerario. Ha
oportunidades estratégicas

na gestdo da duragao e em
segmentos de maior rendimento,
incluindo divida de mercados
emergentes, produtos
estruturados, empréstimos
bancarios e crédito privado.

Dada a complexidade destes
mercados, uma gestao ativa
oferece a abordagem ideal para
se captar yield e controlar o risco.

Aproveite o crescimento
além do entusiasmo inicial

Os mercados acionistas beneficiam
da recuperagao dos lucros e da
flexibilizacdo monetaria, embora
as avaliagdes concentradas

nas megacapitalizagbes
bolsistas tecnologicas criem
vulnerabilidade. Recomendamos
0 posicionamento para uma
recuperagao de mercado mais
ampla através de empresas de
qualidade fora da tecnologia,
empresas que implementem
solugoes de inteligéncia artificial
em todos os setores e lideres em
transformacéo energética. Esta
estratégia capta o potencial de
crescimento e a0 mesmo tempo
reduz a exposi¢do a um so setor.

Diversificar para la do mix
tradicional

Neste momento, as carteiras
equilibradas tradicionais enfrentam
obstaculos devido as elevadas
valorizacdes das principais classes de
ativos. Perante tensdes geopoliticas
cada vez maiores e de crescentes
desequilibrios orcamentais, os
investidores devem expandir as
suas carteiras para la da distribuicao
convencional entre agbes e
obrigagoes. Adicionar a exposicao a
mercados privados, a ativos reais,

a estratégias macro, a produtos
estruturados, a metais preciosos e

a commodities estratégicas pode
aumentar a resiliéncia da carteira

e, simultaneamente, melhorar o
potencial de retorno.
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Um ano em duas metades: um inicio sélido e um final incerto

1.0 Um ano em duas metades: um inicio solido e um final incerto

Em 2025, o panorama econdémico global serd moldado por mudangas significativas, nomeadamente por alteracoes
na politica monetaria, pelas perspectivas de crescimento econémico, por riscos geopoliticos e pela inovacao

tecnologica.

Neste capitulo, pretendemos oferecer algumas ideias sobre estes quatro temas macroeconémicos relevantes:

O ‘I Os bancos centrais estdao a caminhar no sentido da normalizacdo das taxas de juro. Esta mudanca cria bases para o crescimento

~ 7 econoémico a medida que a inflagdo comeca a moderar. A reducdo gradual das taxas de juro € um passo necessario para que se
mantenha a estabilidade econdmica e se estimule o crescimento. No entanto, o ritmo da flexibilizagdo monetaria nos EUA pode ser
influenciado pela interagao entre politicas orientadas para o crescimento e a dinamica da inflagao.

O 2 0 nosso principal cenario de crescimento econémico para 2025 é de uma "aterragem suave". O crescimento no primeiro semestre
do ano deve encontrar apoio na resiliéncia dos consumidor dos EUA, nas medidas de estimulo na China, no fim das incertezas eleitorais
nos EUA e no impulso do setor dos servicos. No entanto, o segundo semestre pode enfrentar desafios que podem ameacar o caminho
de crescimento previsto.

03 Os riscos geopoliticos continuam a ser uma preocupacao significativa, com possiveis mudancas no envolvimento internacional
dos EUA, o que ira provavelmente influenciar os fluxos comerciais a nivel global e os conflitos regionais. As tensoes nestas areas
representam riscos significativos para a estabilidade econémica global e podem interromper o esperado cenario de "aterragem suave".

04 Espera-se que a inovacdo tecnolégica desempenhe um papel fundamental na promogao do futuro crescimento da produtividade.
A inteligéncia artificial (IA), a robdtica, as energias renovaveis e a biotecnologia séo areas-chave que podem aumentar a eficiéncia e
promover o crescimento do CAPEX (gastos de capital).

Em geral, embora os fundamentos favorecam um crescimento sustentavel no inicio de 2025, pode haver uma maior volatilidade dos
mercados no segundo semestre, a medida que os investidores comecam a avaliar possiveis mudancas de politicas e desafios orcamentais.
Gerir estes riscos do mercado financeiro, juntamente com os desafios econdmicos, geopoliticos e tecnologicos, serd crucial tanto para os
decisores politicos como para os investidores ao longo do ano de 2025 e seguintes.

Uma previsdo macroeconémica muito equilibrada: crescimento modesto e taxas de juro mais baixas
Fonte: Santander CIB e Bloomberg / Reuters (para Japdo, China e india). Dados de 31/10/2024

Economias desenvolvidas

PIB real (Em termos anuais) Taxas de juro oficiais 2024e 2025e
Estados Unidos Estados Unidos 4,25-4,50% 3,25-3,50%
Zona Euro Zona Euro 3,0% 2,0%
Reino Unido Reino Unido 3,5%
Japao Japao 0,7%

Economias emergentes

PIB real (Em termos anuais) Taxas de juro oficiais 2024e

Brasil Brasil 11,75%
México México 10,0%
Chile Chile 5,0%
Polonia Polonia 5,75%
China China 1,5%
india india 6,25%




Um ano em duas metades: um inicio sélido e um final incerto

1.7 Taxas de juro mais acessiveis no curto prazo

O contexto da politica monetaria global esta a passar por mudancas significativas a medida que os
bancos centrais avancam no sentido de niveis de taxas de juro mais convencionais apds um periodo de
politicas restritivas agressivas. Os principais bancos centrais estdo agora a concentrar-se em cortes nas
taxas de juro, a medida que as pressoes inflacionistas diminuem e o foco muda para manter o crescimento
econdmico. A Reserva Federal dos EUA iniciou este ciclo de flexibilizagdo com um corte de 0,50% em
setembro passado. As expectativas do mercado para a taxa terminal foram revistas para cima, para 3,75%
(dos 3,5%) apds a vitoria de Donald Trump, refletindo preocupagdes sobre as politicas de imigracao
restritivas e tarifas mais altas que poderiam reacender as pressoes inflacionistas.

Os mercados emergentes estéo a frente dos mercados desenvolvidos no ciclo de flexibilizagdo. Como
mostram os graficos abaixo, & necessaria uma maior flexibilizagdo monetaria na Zona Euro, e esperamos
que o BCE faca mais cortes nas taxas para que a taxa oficial se situe nos 2,25% até junho de 2025. Os
mercados desenvolvidos parecem estar no caminho certo para voltar aos niveis de inflagao esperados
em 2025, impulsionados pela normalizacao da procura dos consumidores e pela maior concorréncia por
vagas de emprego limitadas. A implementacao de novas politicas de crescimento e de comércio por parte
dos EUA pode influenciar esta trajetéria da inflagdo. O mercado de trabalho ajustou-se suficientemente
para reduzir as pressoes inflacionistas sem conduzir ao desemprego generalizado.

Nos mercados emergentes, o momento para e o ritmo dos ciclos de flexibilizagdo variam. Por exemplo,
o Brasil, a Polonia e o México comecaram a cortar as taxas de juro antes da Reserva Federal, em resposta
adiminuicdo das pressoes inflacionistas. Entretanto, menos de um ano depois, o Brasil mudou de ideias e
aumentou as taxas antecipando as previsdes de uma taxa de inflacao mais elevada.

Em termos globais, espera-se que as taxas de juro normalizem e constituam a base do crescimento
sustentavel e da estabilidade de precos Entretanto, nos EUA, a politica monetaria enfrenta um equilibrio
delicado. A potencial combinacdo da expanséo orcamental através de politicas fiscais, associada a
restricoes do lado da oferta decorrentes de mudancas nas estruturas do comércio e imigragao criam um
contexto bastante complexo. Esta combinacao de politicas pode introduzir novas pressoes inflacionistas
e volatilidade no mercado, exigindo uma calibracdo cuidadosa das taxas de juro para se manter a
estabilidade de precos e, ao mesmo tempo, apoiar o crescimento econémico.

A politica monetdria estd a normalizar-se
Fonte: Bloomberg e Santander CIB para previsées. Dados de 31/10/2024
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Os bancos centrais estdo
a concentrar-se mais em
apoiar o crescimento a
medida que a inflagdo
diminui

Os mercados
desenvolvidos convergem
para taxas neutras até ao
final de 2025

Os paises emergentes
estdo a frente no ciclo de
flexibilizacdo monetdaria,
mas mostram caminhos
mistos
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1.2 Passando para um contexto de crescimento
normalizado

As perspectivas econdmicas globais para 2025 sdo cautelosamente otimistas, esperando-se um cenario de "aterragem
suave" no primeiro semestre do ano. O crescimento no inicio do ano baseia-se em varios pontos fortes de curto prazo,
incluindo a resiliéncia dos consumidores nos EUA e as expectativas de cortes nos impostos, medidas de estimulo recentes
na China e adinamica continua no setor de servigos nas principais economias. Estes fatores oferecem uma base estavel que
deve ajudar a sustentar um crescimento moderado no inicio de 2025, aliviando os receios de uma recessao imediata.

Os habitos de consumo dos consumidores nos EUA permanecem inalterados, apoiados pela situagéo financeira solida
das familias, pelo nivel de emprego estavel e crescimento salarial. Espera-se que a nova administragdo Trump dinamize
0 crescimento econoémico através de uma combinacao de politicas de desregulamentacao, com o objetivo de reduzir
as restricdes para as empresas em diversos setores, e cortes nos impostos, para incentivar o investimento por parte das
empresas. Entretanto, o setor dos servigos, especialmente nos EUA e na Europa, continua a demostrar uma grande
resiliéncia, mantendo um crescimento robusto apesar da desaceleragéo na industria transformadora. A tendéncia atual
conjunta dos consumidores em relagéo a experiéncias e servicos esta na base de uma perspectiva de crescimento estavela
curto prazo. Na Europa, os choques extemos e os problemas estruturais conduziram a Alemanha a sua primeira recessao
de dois anos em mais de duas décadas.

Os mercados emergentes estdo prestes a beneficiar das recentes medidas de estimulo da China, que dinamizam o
comércio regional e a estabilidade econémica, bem como da flexibilizacéo proativa dos seus bancos centrais. A medida que
os custos dos empréstimos diminuem, estas economias podem atrair mais investimento estrangeiro, suportado por um
dolar estavel e pela melhoria das balangas comerciais, gerando perspectivas de crescimento favoraveis num contexto de
desafios economicos globais.

A medida que o ano vai avancando, possiveis ventos contrarios podem por em causa as previsdes, gerando pressdes
inflacionistas e um contexto econdmico mais desafiador. Novas tarifas, especialmente se as tensées geopoliticas
aumentarem, podem reacender as preocupagdes com a inflacéo. As tensdes orcamentais podem piorar em economias
importantes, como a Franca e os EUA, obrigando a opgoes politicas dificeis e afetando potencialmente a confianca das
empresas e dos consumidores. As despesas das empresas também podem diminuir se o crescimento das receitas
enfraquecer, levando a uma quebra nas contratacdes ou a despedimentos, o que pode prejudicar o sentimento e as
despesas dos consumidores, levando a previsdes mais incertas quanto ao sequndo semestre do ano.

Os indicadores de confianga das empresas apresentam perspectivas divergentes
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2024
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1.3 Um mundo frdgil: os riscos geopoliticos estdo a
aumentar

As perspectivas economicas para o inicio de 2025 parecem estdaveis, com uma inflacdo cada vez mais moderada e politicas
monetdrias favoraveis, mas os riscos geopoliticos podem alterar este cendrio. O indice de riscos globais manteve-se bastante
elevado desde ainvaséo da Ucrania pela Russiaem 2022, e com as recentes tensdes no Médio Oriente a desencadearem novos
picos (CF. grafico abaixo). Os indicadores de volatilidade do mercado — tanto de agoes (VIX) como de obrigagdes (MOVE) —
demonstram maior sensibilidade a estes desenvolvimentos geopoliticos.

Ha trés riscos criticos que merece a pena destacar. Em primeiro lugar, a relagao EUA-China continua a ser complexa, uma vez
que ambas as nagdes competem pela lideranca economica e tecnologica global. Além das tensdes comerciais tradicionais,
a competicdo estende-se a setores estratégicos como os semicondutores, a inteligéncia artificial e as tecnologias verdes. A
implementacdo de tarifas (até 60% sobre produtos chineses) e potenciais restricdes comerciais podem interromper as cadeias
de abastecimento globais e reacender as pressoes inflacionistas.

Em segundo lugar, o conflito na Ucrania, embora os mercados tenham considerado em grande medida a dindmica atual, os
riscos continuamaser elevados. Avulnerabilidade da Europaainterrupgoes de energia persiste e qualquer escalada pode forcar
os bancos centrais a escolher entre apoiar o crescimento e controlar a inflagdo. As mudangas na abordagem politica dos EUA
com anova administracao acrescentam outra camada de incerteza.

Por fim, arecente escalada no Médio Oriente levantou preocupagoes sobre a estabilidade regional e a seguranca energética.
Qualquer interrupcao significativa na producao de petréleo ou nas rotas de transportes maritimos pode desencadear um
aumento nos pregos da energia, afetando a inflagao e o crescimento globais. O Estreito de Ormuz, por onde passam cerca de
20% dos carregamentos globais de petréleo, continua a ser um ponto de estrangulamento critico.

Olhando para o segundo semestre de 2025, a volatilidade do mercado pode intensificar-se para além destas preocupagdes
geopoliticas e os debates sobre disciplina orcamental podem desestabilizar os mercados. Alémdisso, emboraaimplementagéo
real das novas politicas de comércio e imigragdo possa ndo se materializar até 2026, os mercados financeiros normalmente
tomam em conta essas mudangas com bastante antecedéncia. Esta combinagéo sugere uma maior volatilidade dos mercados
enao tanto o risco de uma aterragem econdmica dura, exigindo um posicionamento cuidadoso das carteiras.

Indice de Risco Geopolitico e volatilidade do mercado
Fonte: Dados obtidos do site: https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm e da Bloomberg para os indices MOVE e VIX. Dados a 11/07/2024
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1.4 Um boom de inovacoes: um salto de
produtividade a vista

Uma potencial onda de crescimento da produtividade dinamizada por disrupgoes tecnolégicas poderia
oferecer bases fundamentais para o nosso cenario de crescimento moderado no meio de riscos de inflacao.
As inovagdes oferecem uma via para ciclos potencialmente prolongados de expansdao econémica com
inflagdo moderada. Trata-se de uma possibilidade particularmente atrativa uma vez que sugere que, apesar
das atuais contrariedades, as tecnologias emergentes podem contrabalancar as pressées inflacionistas e
aumentar a produtividade de forma a sustentar o crescimento sem aumentos excessivos de precos.

A inovacao tecnoldgica tem sido um catalisador do crescimento econémico ao aumentar a produtividade,
embora os seus beneficios muitas vezes se desenvolvam de forma gradual. O gréfico abaixo ilustra como
as revolugoes tecnoldgicas do passado — como o computador IBM, o os PCs com o Windows e o navegador
da Internet — trouxeram ganhos significativos de produtividade e periodos de retornos acima da média
nos mercados acionistas.

A atual revolucao tecnolégica é construida sobre varios pilares interligados. Os sistemas de machine
learning e de inteligéncia artificial estdo a revolucionar as operagoes comerciais através da automacéo de
processos, da andlise preditiva e do apoio a tomada de decisdes, com ganhos potenciais de produtividade
de 25-40% em todos os setores. Os sistemas avancados de robética e automagdo estdo simultaneamente
a transformar a eficiéncia da industria transformadora e a reduzir as limitagdes de mao de obra. A atual
transicao para tecnologias de energia limpa esta a contribuir para a estabilidade dos custos de energia e,
ao mesmo tempo, a reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis. Os avancos da biotecnologia estdo a
dinamizar melhorias na eficiéncia dos cuidados de salide e a aumentar a produtividade da forca de trabalho
através de melhores resultados de salde.

Embora os potenciais beneficios destas tecnologias sejam imensos, a sua adocéo e integracdo na economia
seréo graduais, com os ganhos de produtividade e o crescimento econémico a tornarem-se visiveis
apenas quando estas inovagoes passarem a ter uma aplicacdo mais ampla.

A convergéncia da
inteligéncia artificial, da
robdtica e das tecnologias
de eficiéncia energética
representa uma revolug@o
industrial cognitiva

As disrupcoes tecnologicas
do passado contribuiram
para um aumento da
produtividade

Podera demorar algum
tempo até que o pleno
potencial econémico destas
inovagdes tenha impacto no
crescimento

Aumento de produtividade (*) e desempenho do mercado de agées nos EUA apés rupturas tecnolégicas

Fonte: Bloomberg. Dados de 30/09/2024
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2.0 Investir de forma ativa num cendrio em mudanca

O mercado esta a descontar um cenario de aterragem suave, evidenciado pelo forte desempenho das principais
classes de ativos. Embora as carteiras equilibradas tenham historicamente superado as posi¢des em numerario
em contextos semelhantes, as condi¢des atuais do mercado exigem uma certa cautela: os spreads de crédito
situam-se em minimos histéricos e as acdes estao com valorizacdes elevadas, principalmente em empresas de
grande capitalizacdo dos EUA. Olhando para dados histéricos, em ciclos de corte de taxas durante aterragens

suaves,
numera

as carteiras equilibrados apresentaram retornos médios de 15% versus 5% para as posi¢des em
rio.

0 nosso objetivo com este capitulo é oferecer ideias de investimento que possam ajudar a navegar no cenario atual.

01

Mantenha-se a frente da curva: Adotar uma abordagem ativa quanto ao posicionamento na curva de rendimentos a medida que os
bancos centrais normalizam as taxas. Procure oportunidades em mercados de crédito especializados e divida de mercados emergentes,
onde os rendimentos continuam a ser atrativos. Concentrar-se na exposicao seletiva ao crédito, dados os spreads apertados.

Aproveite o crescimento além do entusiasmo inicial: Concentrar-se em empresas com poder de lucro sustentavel e caracteristicas
de qualidade. Olhe para la das posi¢oes concentradas em megacapitalizacoes de tecnologia para beneficiar de uma recuperagdo mais
ampla do mercado. Procurar beneficidrios da implementacdo da inteligéncia artificial em todos os setores, e empresas que viabilizem
infraestruturas de transicao energética.

Diversificar para la do mix tradicional As valoriza¢des atuais e a potencial volatilidade exigem uma analise para la das acoes e obrigagdes
tradicionais. Considerar maiores aplicagdes para:

Mercados privados que oferecam fluxos de retorno exclusivos

Ativos reais que oferecam protecdo contra a inflagao

Ativos-reftigio como o ouro para cobertura geopolitica

Hedge funds macro para navegar pelas mudancas de politicas

Produtos estruturados para perfis de risco/retorno direcionados

Concluindo, para otimizar os seus retornos, os investidores podem explorar outras opg¢des além das aplica¢oes tradicionais e optar
por investir de forma ativa em segmentos de mercado especializados. Esta abordagem multifacetada visa captar oportunidades e, ao
mesmo tempo, criar resiliéncia num contexto em que tanto as agoes como as obrigacdes enfrentam obstaculos de valorizagao.

Desempenho dos mercados durante os anteriores ciclos de flexibilizacio monetdria

Fonte: Santa
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suave

Jun-03 Recessao 7% 31% 23% 21% 20%
Dez-08 Recessao 3% 2% -25% 16% 13%

out-19  Aterragem 1% 4% 1% 2% 2%
suave

Mar-20 Recessao 0% -7% -11% 2% 1%

Jan-96

Média total 7% 16% 11% 16% 16%

A 5% 15% 14% 2% 13%
suave

Recessao 9% 17% ) 20% 20%
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2.1 Mantenha-se a frente da curva

Asestratégias de alocagao aobrigacdes merecem serreavaliadas, uma vez que os mercados preveem uma aterragem
suave e cortes moderados nas taxas. Apos a forte recuperacao de 2024, as yields diminuiram substancialmente
e diferenciais de crédito atingiram minimos historicos. Esta variacao dos precos reflete a crescente confian¢a na
estabilidade econdmica, embora os ganhos adicionais possam ser limitados em relacdo aos niveis atuais.

As obrigacoes oferecem vantagens sobre o numerario, principalmente durante os ciclos de cortes nas taxas de juro. Embora o numerario seja
essencial para as necessidades de curto prazo, historicamente os investimentos em obrigacées superam o numerario, proporcionando melhores
retornos potenciais tanto através da yield como da valorizacao do capital. Isto faz com que as obrigagdes constituam uma opcéo estratégica
para os investidores que procuram otimizar as suas carteiras no atual contexto econémico. Para capitalizar sobre estas oportunidades, pode
ser vantajoso para os investidores explorarem uma abordagem diversificada para investimentos em obrigacdes. O que inclui analisar diversos
segmentos, como divida publica, divida privada e alternativos de obrigacdes.

Os titulos do tesouro continuam a ser fundamentais, apesar de proporcionarem rendimentos mais baixos, oferecendo estabilidade e protecédo
das carteiras. O foco deve ser em obrigacées de maior duracao e titulos protegidos contra a inflacdo para se aumentarem os retornos neste
contexto. O rendimento atual dos titulos do Tesouro a 10 anos de 4,4% oferece um ponto de entrada atrativo a medida que a FED avanca no
seu ciclo de flexibilizagao.

A divida privada oferece oportunidades atrativas, mas exige uma avaliacao cuidadosa da qualidade do crédito, dados os spreads apertados
(spreads de grau de investimento a 80 pb - spreads de investment grade a 80 pb). A selecdo do setor e do emissor passa a ser um aspeto critico
a medida que o ciclo de crédito amadurece. Foco em setores defensivos e balancos sélidos.

Segmentos especializados em obrigacdes, como titulos de High Yield, divida de mercados emergentes e produtos estruturados, oferecem
oportunidades adicionais de diversificacdo e melhoria de yield. Estes investimentos podem proporcionar retornos mais elevados, mas
apresentam maiores riscos, o que faz com que seja essencial fazer uma investigagao profunda e uma gestao ativa. Uma abordagem diversificada
e gerida de forma ativa pode ajudar a otimizar as carteiras neste contexto de taxas em evolucéo. Esta estratégia envolve equilibrar taticamente
a exposicao a duragao, a medida que os bancos centrais cortam as taxas, adicionando seletivamente risco de crédito em setores com bases
solidas e incorporando segmentos especializados, como divida de mercados emergentes e divida securitizada para melhoria da yield. O segredo
é manter a flexibilidade para se poderem ajustar as posi¢oes conforme as oportunidades vao mudando entre regides e segmentos, mantendo
uma distribuicao basica defensiva focada em titulos do tesouro e corporativos de elevada qualidade.

Ativos do fundo do mercado monetario dos EUA vs. Taxa de fundos da FED
Fonte: Bloomberg. Dados semanais até 07/11/2024

ICI Activos de fundos do mercado monetario (LHS) Taxa-alvo dos fundos federais — limite superior (RHS)
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2.1.7 Posi¢do para uma curva mais acentuada

As taxas de juro devem cair significativamente durante o ano de 2025, com a taxa dos fundos da FED a cair
abaixo dos 4% e a taxa de depositos do BCE a dirigir-se para os 2%, o que cria oportunidades atrativas para la dos
investimentos em numerario, a medida que a curva de rendimentos se inclina durante o ciclo de flexibilizagao.

Os ciclos monetarios historicos demonstram que as taxas de curto prazo geralmente caem mais rapidamente que
as taxas de longo prazo, conduzindo a curvas de rendimento mais inclinadas. Esse padréo cria oportunidades
para que os gestores ativos captem yields mais elevadas do que o numerario, beneficiando da potencial
valorizacéo dos precos a medida que as taxas caem e aproveitando a volatilidade do mercado a volta de cada
decisao dos bancos centrais.

Para investidores dos EUA, o segmento de 5 anos oferece um valor atrativo com rendimentos de 4,2% e risco
de duragdo moderado. Os investidores europeus podem encontrar oportunidades no intervalo de 3 a 7 anos,
onde os cortes mais agressivos do BCE podem gerar retornos mais fortes. Os padrdes histdricos mostram que as
taxas de curto prazo geralmente caem mais rapidamente do que as taxas de longo prazo durante os ciclos de
flexibilizacao.

Embora o sentido da evolucéo das taxas pareca claro, o caminho néo sera reto. A volatilidade dos mercados
pode surgir da incerteza quanto ao ritmo dos cortes nas taxas, das mudangas na politica fiscal, das questoes
sobre a sustentabilidade da divida soberana em certos paises e das reagoes aos dados econémicos. Os riscos
geopoliticos e as diferentes trajetorias da inflagéo entre as diversas regides podem complicar ainda mais as vias
a seguir pelas politicas dos bancos centrais, enquanto niveis elevados de divida pUblica podem vir a ter impacto
sobre os prémios de prazo. No entanto, é precisamente neste contexto de mudanca e adaptacéo que a gestéo
ativa pode agregar mais valor.

Esse ambiente de mudanca cria oportunidades para que os gestores ativos captem valor através de um
posicionamento dindmico. Em vez de permanecer em numerario ou de assumir risco excessivo de duragéo,
uma abordagem equilibrada focada na parte intermédia da curva oferece um potencial de retorno ajustado ao
risco bastante atrativo. A flexibilidade para ajustar o posicionamento a medida que as oportunidades evoluem,
mantendo ao mesmo tempo os objetivos estratégicos, torna-se essencial

A capacidade para ajustar
ativamente a durag@o

e 0 posicionamento na
curva durante os ciclos de
flexibilizacdo monetdaria é
crucial

Embora o sentido das taxas
parega clara, o caminho néo
serd reto e a volatilidade

do mercado de titulos
aumentou apés as elei¢des
nos EUA

Os gestores ativos podem
gerar valor para os
investidores neste contexto
dindmico

0O valor de investir de forma ativa num cendrio de mudancas para taxas de curto prazo e rendimentos de médio prazo

Fonte: Bloomberg e fun¢do WIRP para taxas de juros esperadas dos bancos centrais em 2025. Dados de 07/11/2024
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2.1.2 Explore oportunidades de crédito especializadas

Os spreads de obriga¢des de divida privada estdao historicamente apertados, demonstrando a
necessidade de uma abordagem estratégica para gerir o risco de crédito. Esta maior rigidez reflete a
atual assimetria nos retornos de crédito, com potencial de subida limitado comparativamente com o
risco de queda. Apesar dos fortes fundamentais empresariais e dos cortes esperados nas taxas, o prémio
por deter risco de crédito diminuiu significativamente.

Para clientes de private banking, areas especificas do mercado de crédito oferecem retornos favoraveis
em relacdo ao risco. Os titulos de divida, em especial os titulos garantidos por créditos hipotecarios
(MBS), apresentam motivos convincentes. O setor imobiliario residencial dos EUA enfrenta uma situacao
de oferta limitada, o que respalda a qualidade dos ativos neste tipo de titulos. Os titulos garantidos por
créditos hipotecarios oferecem um spread de yield atrativo e sao apoiados por colaterais sdlidos, o
que faz deles uma escolha adequada para se aumentar o rendimento sem aumentar significativamente a
exposicao ao risco. A natureza estruturada dos titulos garantidos por créditos hipotecarios, muitas vezes
com apoio governamental, oferecem uma seguranca adicional num contexto de mercado volatil.

Os setores de crédito especializados, incluindo obrigagbes de catastrofe (CAT), Additional Tier 1 (AT1)
capital instruments, crédito privado e collateralized loan obligations (CLOs) oferecem beneficios de
diversificaca." Estes instrumentos complexos exigem uma gestao especializada, mas podem aumentar
o rendimento da carteira sem aumentar significativamente a correlagdo com os riscos tradicionais. As
obrigacdes de catastrofe oferecem oportunidades de rendimento nao correlacionados, enquanto os CLOs
e os titulos AT1 servem como opgdes de elevado rendimento com perfis de risco-retorno Unicos. A gestéo
ativa torna-se essencial neste contexto, uma vez que os gestores podem responder dinamicamente as
oportunidades de ampliagao dos spreads, ao mesmo tempo que se posicionam defensivamente quando
os spreads se tornam ainda mais apertados. A selecdo de titulos em segmentos de mercado menos
eficientes cria um potencial alfa. A capacidade de manter a flexibilidade no ajustamento da exposicao
ao risco a medida que as condi¢des evoluem ajuda a proteger contra distor¢des do mercado. Através da
selecdo de crédito direcionada e da gestéo ativa de riscos, os gestores podem identificar oportunidades
e, a0 mesmo tempo, manter uma protecdo adequada da carteira.

Evolugdo das Yields dos indices de obrigacoes dos EUA e da Zona Euro
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2024

Agregado

Estados Unidos Zona Euro

12% 14%
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Gestdo ativa e foco na
qualidade em detrimento
do rendimento a medida
que os spreads de crédito se
tornar mais apertados

Os titulos de divida,

em especial os titulos
garantidos por créditos
hipotecdrios (MBS),
oferecem retornos atrativos
com um forte valor de
garantia subjacente

Os setores de crédito
especializados oferecem
oportunidades de
diversificagdo sempre que
sejam acedidos através de
gestores experientes

Investment Grade High Yield

Out-18 Out-21 Out-24

indices usados para estes graficos: Bloomberg US Agg Total Return Index USD, Bloomberg US Corporate Total Return Index USD, Bloomberg US Corporate High Yield Total Return Index USD,
Bloomberg Pan-European Aggregate Total Return Index EUR, Bloomberg Pan European Aggregate Corporate TR Index EUR, Bloomberg Pan-European High Yield Total Return Index EUR
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2.1.3 Procure a diversificagdo em mercados emergentes

A divida de mercados emergentes (DME) oferece uma diversificacdo bastante valiosa dentro das obrigacdes.
Historicamente, a DME beneficiou da queda das taxas nos EUA, de cenarios econdmicos de aterragens suaves
e do enfraquecimento do doélar. No entanto, os desenvolvimentos politicos recentes nos EUA introduziram
novos obstaculos. O aumento dos rendimentos nos EUA e a expansao orcamental estéo a fortalecer o délar, e a
aumentar a pressao sobre as moedas e dividas dos mercados emergentes, especialmente para emissores com
obrigagdes denominadas em dolares americanos.

As recentes acoes de estimulo da China criam otimismo, apoiando o crescimento em economias emergentes
e preparando o cenario para entradas de capital de longo prazo. No entanto, a forca do délar continua a ser
um fator complexo, elevando os encargos com a divida nesses mercados. O diferencial de rendimento entre
mercados emergentes e desenvolvidos, continua no entanto a oferecer um potencial de retorno atrativo,
especialmente em paises com elevadas taxas reais e fundamentais macro robustos.

O investimento em DME pode ser feito através de duas opg¢des principais: moeda forte e titulos em moeda
local. A DME em moedas fortes, denominada em moedas de reserva como o délar americano, limita o risco
cambial e continua a ser atrativa a medida que as yields nos US caem. A DME em moedas locais, emitida em
moedas locais de mercados emergentes, oferece uma exposicao direta aos rendimentos locais e ao potencialde
valorizacao dessas moedas em relacéo ao délar. No entanto, a atual situacao de um délar forte pode neutralizar
esses ganhos, representando um desafio para os investidores que aceitam riscos cambiais.

Apesar da volatilidade da moeda, os mercados emergentes com fundamentais macroeconémicos
solidos e yields elevadas continuam a ser atrativos Os paises com reservas cambiais robustas, com uma
politica monetaria disciplinada e com saldos de contas correntes a melhorarem oferecem oportunidades
particularmente atrativas. Este segmento oferece beneficios de diversificacdo significativos, adicionando uma
valiosa exposicao a oportunidades de crescimento em obrigagoes globais. Com uma abordagem estratégica e
diversificada, a DME pode atuar como um componente essencial da carteira para investidores que procuram
retornos que equilibrem as perspectivas dos mercados emergentes com riscos que sejam geriveis.

A divida dos mercados
emergentes estd
posicionada para beneficiar
da queda das taxas nos
EUA, apesar da recente
turbuléncia apds a eleigdo
de Donald Trump

O potencial para um

délar mais fraco e o novo
programa de estimulo

da China sd@o também
considerados como ventos
favordveis

Taxas de juro reais mais
altas séo o principal suporte
para a divida de mercados
emergentes em moeda local

Reparticdo das taxas nominais, reais e da inflagto entre economias desenvolvidas e emergentes

Fonte: Bloomberg. Dados de 11/7/2024. IPC de outubro e taxas de referéncia dos bancos centrais
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2.2 Aproveite o crescimento além do entusiasmo inicial

A perspectiva do mercado de a¢des continua a ser construtiva, apoiada pela dinamica dos lucros e pela flexibilizagao
monetaria que pode expandir os multiplos de avaliacao. No entanto, parece que os mercados contaram largamente
com este cendrio otimista. O ganho de 20% do MSCI World Index no acumulado do ano foi impulsionado
principalmente pelas acdes de tecnologia das "7 Magnificas", que subiram mais de 60%, lideradas pela Nvidia. Esta
concentracdo extrema do mercado sugere que a gestao ativa pode ser especialmente valiosa.

Embora a concentracdo de mercado tenha atingido niveis notaveis, com as 10 principais ages do S&P 500 agora a representarem mais de 30%
do indice, contra 23% em 2019, isto reflete a forca unica dos mercados dos EUA como o centro das empresas inovadoras a nivel global. O histérico
consistente de crescimento dos lucros e a lideranca tecnolégica do S&P 500 justificam uma aplicacao estratégica central, apesar das avaliagoes atuais
de 25x os lucros. No entanto, as elevadas valorizagdes nos mercados globais sugerem a manutencao de uma postura geral neutra em relagdo as
acoes, a0 mesmo tempo que se diversifica seletivamente para la dos lideres tecnologicos de megacapitalizacdo dominantes. |dentificamos trés
oportunidades principais para 2025:

O‘I Posicionamento para uma recuperac¢do mais ampla: Maior concentracao em empresas de qualidade com balancos sélidos fora da area
tecnoldgica, incluindo empresas de pequena capitalizagdo com valor atrativo e prontas para a recuperagao.

O 2 Investir na préxima onda de inovacéo: Procurar empresas que implementem solucdes de inteligéncia artificial com sucesso em diversos setores,
em vez de fornecedores de infraestruturas totalmente valorizados. Esta fase "IA 2.0" pode oferecer melhores retornos ajustados ao risco.

O 3 Investireminfraestruturas de dados e energia para la da inteligéncia artificial: Procurarum posicionamento em empresas que impulsionam
e viabilizam investimentos massivos ao longo de varios anos em inovagao energética, centros de dados e modernizacao da rede elétrica.

A diversificacdo geografica em mercados europeus e emergentes oferece um valor adicional, com valorizagdes mais baixas compensando as
modestas perspectivas de crescimento. As principais oportunidades incluem as indUstrias e energias renovaveis da Europa, a historia de crescimento
domeéstico da india, as vantagens das commodities e nearshoring na América Latina, e os mercados asiaticos que estéo a beneficiar do estimulo da
China. Esta diversificacéo regional ndo s6 reduz os riscos da concentragdo, mas também posiciona as carteiras para captar diferentes ciclos econémicos
e tendéncias seculares para la da narrativa tecnolégica dos EUA.

Valorizagdo (relagdo prego/lucro) de mercados de agbes selecionados comparativamente com a média histérica
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2024
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2.2.1 Posicionamento para uma recuperacdo mais ampla

A recuperacgdo esperada do mercado sinaliza uma mudanca significativa na lideranca tecnologica O desempenho do mercado
concentrada. As acbes de mega capitalizacéo das "Sete Magnificas" (cuja capitalizacdo de mercado agora de agdes tem estado

excede o PIB dos principais paises, como se mostra abaixo) devem dar lugar a uma participacdo mais ampla fortemente concentrado em
no mercado. Espera-se que o crescimento excepcional de 36% nos lucros das empresas de tecnologia 2023e2024

em relacdo ao ano anterior no segundo trimestre de 2024 seja moderado. Esta moderacdo no intervalo
de crescimento dos lucros (ilustrada no grafico abaixo) cria um contexto em que o desempenho do
mercado se torna menos dependente de uns quantos lideres tecnolégicos dominantes.

Para capitalizar nesta mudanca, recomendamos uma abordagem diversificada, enfatizando agdes

de elevada qualidade com balangos patrimoniais sélidos e rentabilidade consistente. As empresas

caracterizadas por fluxos de caixa robustos, lucros estaveis e uma capacidade comprovada de navegar Ampliar o foco para acdes
pelos ciclos econdmicos estao bem posicionadas para esta fase de recuperacdo mais ampla. Estas de qualidade para I

empresas podem oferecer tanto resiliéncia como retornos estaveis a medida que os mercados passam de da tecnologia para um

potencial de crescimento
estavel

uma lideranga tecnologica concentrada para um contexto de lucros mais equilibrado.

As acdes com valor e de pequena capitalizacdo oferecem oportunidades particularmente atrativas,
tendo ficado significativamente para tras durante o prolongado periodo do setor de tecnologia. Estes
segmentos de mercado devem beneficiar tanto de taxas de juro mais baixas, podendo assim reduzir custos
financeiros, como de potenciais cortes em impostos sobre as empresas com a nova administracao Trump.
A combinagéo de valorizagdes atrativas com melhores fundamentos cria uma configuragao favoravel para

estes segmentos que antes estavam negligenciados.
A reelei¢Go de Trump vem

Também favorecemos empresas com fortes programas de retorno para acionistas através de dividendos acrescentar combustivel
e recompras. A¢des que pagam dividendos proporcionam uma boa estabilidade de rendimento, enquanto ampliagdo da recuperacdo
os programas de recompra ativos demonstram um compromisso claro em termos de maximizacao de de ganhos com potenciais
valor para os acionistas. Essas empresas geralmente recompensam bem os investidores em contextos cortes de impostos

de mercado estaveis, o que esta de acordo com nossa tese de recuperagdo mais ampla. Este énfase nos
retornos de capital torna-se cada vez mais importante a medida que o mercado transita para um contexto
de crescimento mais equilibrado.

Capitalizactio do mercado de agbes das 7 Magnificas (M7) versus indices de paises relevantes e PIB

Fonte: Bloomberg

Capitalizagdo de mercado das M7 vs. indices de paises e PIB Crescimento trimestral dos lucros (em %, em termos anuais) das agées
das M7 vs. restante do S&P 500 (493)
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2.2.2 Investir na proxima onda de inovagdo

A revolucdo tecnologica apresenta oportunidades de investimento atrativas em inteligéncia artificial,
robdtica, energias renovaveis e ciéncias da vida. Embora o entusiasmo do mercado tenha levado a
elevadas valorizagdes para empresas lideres tecnolégicas como a Microsoft, a Nvidia e a Alphabet, ha um
valor significativo na identificacdo da préxima geracao de inovadores para L& destes atores estabelecidos. As
valorizagOes atuais em fornecedores de infraestruturas sugerem que podem estar a ser consideradas muitas
das oportunidades de curto prazo.

A Lei de Amara oferece uma perspectiva crucial: em geral os mercados sobrestimam o impacto imediato
da tecnologia e subestimam o seu poder transformador a longo prazo. Em vez de se concentrar apenas
em fornecedores de infraestruturas, os investidores devem identificar empresas que implementem
essas tecnologias com sucesso. Assim como a Amazon e o Google criaram valor superior ao aplicarem as
infraestruturas da internet para transformarem o comércio e a publicidade, os lideres de amanha serao as
empresas que implementarem solucoes de inteligéncia artificial, robdtica e energia limpa de forma eficaz
na resolucéo de desafios comerciais reais.

O sucesso na adocgao da tecnologia exige trés elementos principais: a implementacao sofisticada de solugées
de inteligéncia artificial em setores tradicionais, a combinacao eficaz de diversas tecnologias emergentes na
criagdo de vantagens competitivas e a transformacédo de modelos de negocios existentes para se captarem
novos mercados. Em geral estas empresas sao negociadas com valorizagdes mais razoaveis do que as dos
fornecedores de tecnologia, a0 mesmo tempo que oferecem uma exposicao semelhante a tendéncias de
crescimento secular.

Os gestores ativos podem identificar estes futuros vencedores avaliando os ativos de dados proprietarios
das empresas, as vantagens competitivas existentes, a capacidade demonstrada para a implementacao de
mudancas e caminhos claros para capitalizar em investimentos tecnoldgicos. Em geral as oportunidades mais
atrativas nao estéo nos criadores de tecnologia, mas sim nos adotantes sofisticados que tiram partido dessas
inovagoes para impulsionar ganhos de produtividade e aumento de receitas. Esta abordagem proporciona
uma exposicao a transformagéo tecnoldgica, evitando ao mesmo tempo os prémios de valorizacao atualmente
vinculados aos fornecedores de infraestruturas, que em alguns casos excedem 30x os ganhos futuros.

Diversificar as carteiras
tendo em vista industrias
que integrem tecnologias
transformadoras de forma
eficaz

Mudanca de
posicionamento dos
fornecedores de
infraestruturas para quem
adotealA2.0.

Procure concentrar-se em
investir em empresas que
possam beneficiar com o
aumento da produtividade
ou das receitas

Diferencial de desempenho em periodos homalogos do setor da tecnologia e das 7 Magnificas versus o S&P 500

Fonte: Bloomberg e Santander Private Banking. Dados de 11/07/2024
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2.2.3 Energia e dados: impulsionando a inteligéncia artificial

A adogéo da inteligéncia artificial estd a aumentar fundamentalmente os requisitos de infraestruturas de
energia e de centros de dados, criando oportunidades de investimento significativas. O aumento das exigéncias
de computacdo da inteligéncia artificial esta a gerar um crescimento sem precedentes no consumo de
energia, com perspetivas de que o uso de energia por parte dos centros de dados triplique até 2030. Esta
expansao exige mais de 50 gigawatts de capacidade adicional somente nos Estados Unidos, o que representa
investimentos potenciais superiores a 500 mil milhées de dolares'.

Fazer face a procura energética por parte da inteligéncia artificial exige uma transformacao completa
dos sistemas de geracao e distribuicao de energia. As estimativas para o setor sugerem uma necessidade
de investimentos da ordem dos 800 mil milhées de dolares? em redes de transmisséo e distribuicdo durante
a proxima década. Além da simples expansédo da capacidade, esta transformacao exige maior eficiéncia e a
escolha de localizagdes estratégicas. As regides que oferecem energia de confianca e econdmica estao a
emergir como os principais destinos para o desenvolvimento integrado de centros de dados e infraestruturas
de energia.

Asustentabilidade ambiental tornou-se um aspeto central das estratégias de infraestruturas. Os compromissos
quanto a reducao de carbono de parte das principais empresas tecnoldgicas estdo a acelerar a procura por
solucdes de energia renovavel. E isto cria oportunidades atrativas em projetos solares e edlicos, iniciativas de
moderniza¢do da rede e sistemas de armazenamento de energia. Os investimentos em infraestruturas neste
setor combinam caracteristicas defensivas — contratos de longo prazo e retornos regulamentados — com um
potencial de crescimento significativo a partir da adogao continua da inteligéncia artificial.

As oportunidades de investimento abrangem diversos subsetores: centros de dados, geracao de energia,
redes de transmissdo e tecnologia das rede de distribui¢do. As principais areas de foco incluem solugées
de armazenamento de energia, desenvolvimento de redes inteligentes e tecnologias de eficiéncia. O sucesso
exige que se compreenda tanto a procura por tecnologia de parte da inteligéncia artificial como o proprio cenario
energético em evolucéo. Os investidores podem aceder a este tema através de fundos de infraestruturas
especializados, de investimentos diretos em projetos ou exposicao ao mercado publico cuidadosamente
selecionada para empresas que viabilizem essa transformacao.

Crescimento exponencial de dados e previsoes de procura de energia para centros de dados

Fonte: Perspectivas da Global Energy 2023. McKinsey, outubro de 2023 e Statista, Bernard Marr & Co.

Crescimento da geragéio de dados a nivel global (Zettabytes/ano)
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2.3 Diversificar para Ia do mix tradicional

As carteiras equilibrados tradicionais enfrentam desafios, uma vez que as valorizacoes elevadas em agoes e
obrigacdes oferecem um potencial de valorizacdo limitado no meio da potencial volatilidade. A nossa sugestao é
uma abordagem mais diversificada, incorporando mercados privados, ativos reais, fundos de cobertura, produtos
estruturados e commodities. Esta combina¢ao mais ampla de ativos proporciona uma resiliéncia adicional, protecao
contra ainflacao e estabilidade a nivel de rendimento. Ao adotar estas estratégias, os investidores podem aumentar
0s seus retornos e gerir riscos de forma eficaz num contexto de mercado cada vez mais complexo e incerto.

As carteiras equilibrados tradicionais enfrentam desafios, uma vez que as valorizacoes elevadas em a¢oes e obrigagdes oferecem um potencial de
valorizacdo limitado no meio da potencial volatilidade, com os precos atuais de mercado ja a descontarem um cenario otimista de aterragem suave
e flexibilizacao por parte dos bancos centrais. A analise histérica mostra que, durante os ciclos de cortes nas taxas, manter a exposicao ao mercado
tem-se mostrado mais recompensador do que deter numerario, principalmente em cenarios de aterragem suave quando as carteiras equilibradas tém
apresentado um desempenho superior de forma consistente.

Ao integrar alternativas — como capital privado, imoéveis, infraestruturas e fundos de cobertura macro — as carteiras podem ganhar estabilidade
e aproveitar fluxos de retorno exclusivos menos correlacionados com os mercados publicos, mantendo a exposicao ao potencial de alta do mercado.
Os ativos reais oferecem um potencial de crescimento e rendimentos, especialmente através de rendimentos estaveis de aluguer em imoveis ou
infraestruturas criticas ligadas a digitalizacao e a transicao energética, proporcionando tanto diversificagdo da carteira como participagdo em tendéncias
estruturais de longo prazo.

Além disso, os ativos-refuigio como o ouro e as commodities estratégicas, acrescentam camadas de protecéo contra riscos geopoliticos e inflacionistas.
Com a crescente procura por ouro por parte dos bancos centrais, juntamente com o interesse crescente em commodities essenciais, os investidores
podem garantir um valor mais estavel por meio de ativos tangiveis. Os produtos estruturados permitem ainda uma protecao personalizada contra
perdas, a0 mesmo tempo que retém algumas vantagens. Esta estratégia expandida de aplicacdo de ativos aumenta a resiliéncia da carteira,
equipando os clientes para navegar tanto pela volatilidade como pelas oportunidades num cenario global em evolugdo. Ao ir além da aplicacdo
equilibrada tradicional, os investidores podem posicionar-se melhor tanto em termos de prote¢ao como de oportunidade, num mundo cada vez mais
incerto. A combinacao de fluxos de retorno nao correlacionados a partir de mercados privados, prote¢ao contra a inflacdo de ativos reais, mitigacao de
perdas através de produtos estruturados e diversificacdo estratégica através de commodities e ouro cria uma estrutura mais robusta da carteira, que
pode potencialmente resistir a varios contextos de mercado, mantendo a participacdo em tendéncias de crescimento de longo prazo.

Desempenho de carteiras tradicionais equilibradas (60% agées e 40% obrigacdes)
Fonte: Bloomberg
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2.3.71 Mudanca para mercados privados

Os mercados privados tornaram-se fundamentais para a forma como as empresas mobilizam capital e criam
valor na economia atual. O declinio significativo das ofertas publicas iniciais ao longo da Ultima década reflete
esta transformagdo, uma vez que as empresas agora podem aceder a financiamento significativo através de
canais privados — incluindo capital de risco, capital privado, divida privada e investimentos em infraestruturas
— permitindo que crescam significativamente antes de considerarem fazer uma oferta publica de capital. A
divida privada surgiu como uma fonte vital de financiamento, oferecendo as empresas alternativas flexiveis ao
financiamento bancario tradicional, enquanto os investimentos em infraestruturas oferecem exposicao a ativos
essenciais com retornos estaveis impulsionados pelas tendéncias de digitalizagdo e sustentabilidade. Esta
evolucdo criou oportunidades de investimento diferenciadas, para l& daquilo que os mercados publicos oferecem
normalmente, levando os investidores institucionais a aumentarem as suas aplicagdes nos mercados privados de
17% para 27% ao longo da tltima década.

0 acesso aos mercados privados melhorou através de veiculos de investimento inovadores. Os fundos perenes
e secundarios oferecem alternativas as estruturas tradicionais fechadas, apresentando oportunidades regulares de
liquidez, efeitos reduzidos da curva J, diversificagao de anos vintage e maior flexibilidade na gestdo das carteiras. O
contexto atual parece particularmente favoravel ao investimento em mercados privados, dadas as redefinicoes de
avaliagdes devido a taxas mais elevadas, niveis normalizados de captagéo de recursos reduzindo a concorréncia,
um fluxo de negocios robusto a medida que as empresas adiam a sua oferta publica e oportunidades de expanséo
em setores em crescimento como a inteligéncia artificial, a salide e a sustentabilidade.

Para investir com sucesso no mercado privado, os investidores devem concentrar-se em quatro principios
fundamentais: manteruma exposicdo consistente, dar prioridade a selecdo de gestores, abragara diversificacao
e considerar novas estruturas de investimento. Uma estratégia de compromissos constante ao longo dos ciclos
do mercado historicamente oferece resultados superiores comparativamente com abordagens taticas em termos
de timing. A selecédo de gestores tem-se tornado cada vez mais crucial a medida que a dispersao de desempenho
aumenta entre os quartis superior e inferior. A diversificagdo geografica e estratégica ajuda a otimizar os retornos
ajustados ao risco. Por fim, explorar estruturas flexiveis como por exemplo os fundos perenes pode agilizar a
gestao da carteira e, a0 mesmo tempo, manter a exposicao ao mercado privado. Embora os mercados privados
exijam paciéncia e experiéncia, continuam a oferecer oportunidades atrativas para os investidores que adotem
uma abordagem sistematica e bem diversificada, focada em aceder a gestores de elevado nivel.

Os mercados

privados cresceram
significativamente e
oferecem oportunidades de
investimento Unicas, ndo
disponiveis em mercados
cotados

Com as empresas
inovadoras a adiarem

as suas ofertas publicas
iniciais, os mercados
privados tornaram-se
essenciais para captar valor
inicial

Estruturas inovadoras
como fundos perenes e
secunddrios melhoram a
liquidez e a acessibilidade

Aplicacdo dos investidores institucionais em mercados privados e evolugéo das ofertas publicas iniciais

Fonte: McKinsey Global Private Markets Review 2024. Marco de 2024
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2.3.2 Aumentar a exposicdo a ativos reais

Apesar do seu recente menor desempenho devido ao aumento das taxas de juro, os imoveis e as
infraestruturas continuam a ser classes de ativos vitais nas carteiras de private banking. Estes ativos
apresentam correlacées mais baixas com os mercados tradicionais de a¢des e obrigacdes, o que os torna
ferramentas valiosas para diversificacao da carteira, especialmente durante a volatilidade dos mercados.
Os imoveis proporcionam um rendimento estavel proveniente de rendas, enquanto as infraestruturas
oferecem servicos essenciais, tanto ao gerarem fluxos de caixa previsiveis como ao atuarem como
protecdo natural contra a inflacéo através de fluxos de rendimento vinculados contratualmente. A
resiliéncia das infraestruturas ao longo dos ciclos econémicos reforca o seu papel como uma classe de
ativos fundamental, complementando os investimentos tradicionais de forma eficaz.

As previsdes para os imoveis e as infraestruturas nos proximos 12 meses melhoraram, com base em
importantes fatores macroeconémicos. A recente diminuicao global nas taxas de juro reduziu os
custos de financiamento, que antes constituiam uma restricao aos investimentos em ativos reais.
Para investidores alavancados, menores custos de divida melhoram os retornos, potencialmente
impulsionando uma atividade renovada nos mercados imobiliarios. Além disso, um contexto de taxas de
juro mais estavel poderia impulsionar os fluxos de capital transfronteiricos, aumentando a atratividade
de ativos imobiliarios e de infraestruturas. Espera-se que o crescimento das rendas no setor imobiliario,
apoiado por taxas de desocupacdo estaveis ou em declinio, continue a superar a inflagdo em ativos de
elevada qualidade, oferecendo retornos atrativos para os investidores.

Certos setores imobiliarios, como a logistica, o residencial e o retalho selecionado, estéo posicionados
para um forte desempenho, impulsionados por tendéncias estruturais como o crescimento do
comércio eletronico e as alteracdes demogréficas. Os elevados custos de construcdo e dos terrenos
estdo a reduzir as margens de desenvolvimento, limitando a nova oferta, principalmente no mercado
residencial, ao mesmo tempo que mantém uma pressdo ascendente sobre as rendas, uma vez que ha
cada vez mais familias a optarem por alugar em vez de comprar. As infraestruturas tém a ganhar com a
transformacao digital e a transicdo energética. A procura esta a aumentar em setores como centros de
dados e infraestruturas de energias renovaveis, cada vez mais apoiada por iniciativas politicas como a
Lei de Reducao da Inflagao dos EUA, que aumenta as oportunidades de investimento em infraestruturas
sustentaveis.

O mercado imobilidrio e as
infraestruturas oferecem
diversificagdo, protecéo
contra ainflagdo e fluxos de
caixa estaveis

Taxas mais baixas, uma
procura crescente por
infraestruturas sustentaveis
e o crescimento das

rendas impulsionam

fortes oportunidades de
investimento

As macrotendéncias apoiam
os setores da logistica,
residencial e energias
renovdveis para um
crescimento futuro robusto

A correcdo nos pregos imobilidrios evidenciada pelos REITs e indices imobilidrios parece ter terminado

Fonte: Bloomberg. Dados de 31/10/2024
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2.3.3 Proteger-se contra um mundo polarizado e fragil

No cenario geopolitico atual, marcado por tensées crescentes e incerteza econémica, os investidores
devem considerar aumentar a resiliéncia da carteira através de estratégias complementares. Ha trés
abordagens principais que merecem atencao: estratégias de protecao estruturadas, aplicacdo em ouro, e
diversificagdo em commaodities e em mercados alinhados com o realinhamento global.

Primeiro, os produtos estruturados e as opgoes oferecem protecao contra perdas, ao mesmo tempo
que retém o potencial de subida. Estas ferramentas ajudam a gerir picos de volatilidade e a limitar riscos,
permitindo que os investidores beneficiem dos ganhos do mercado. Esta abordagem "tipo seguro” é
cada vez mais valiosa a medida que as correlacoes tradicionais de ativos enfraquecem durante periodos
de stress. Além disso, a incorporacao de fundos de cobertura longos-curtos acrescenta diversificagao e
reduz a dependéncia de mercados direcionais, fortalecendo a resiliéncia da carteira.

Em segundo lugar, o ouro continua a ser um estabilizador das carteiras digno de confianca e um ativo-
refagio seguro. Os bancos centrais adicionaram recentemente mais de 1.000 toneladas as reservas
tanto em 2022 como em 2023, refletindo preocupacdes sobre a "armamentizacao” do sistema financeiro
global, como o congelamento das reservas estrangeiras russas. Os investimentos em ouro continuam a
crescer, pois o seu papel como protecao contra a instabilidade geopolitica e a desvalorizacao da moeda é
particularmente relevante no contexto atual.

Por fim, a diversificacdo estratégica em commodities e paises como a india e 0o México oferece
oportunidades no meio das tensées entre os EUA e a China e da crescente relocaliza¢do no pais de
origem. A india oferece exposicido a um mercado interno em rapido crescimento e com capacidade
tecnoldgica, enquanto o México beneficia das tendéncias de nearshoring e das mudancas no fabrico de
automoveis/eletronica. A medida que o mundo se torna cada vez mais multipolar, ha certas commodities
e mercados ganham maior destaque. As nagbes com minerais essenciais, tecnologias avancadas
ou papéis comerciais estratégicos oferecem uma valiosa diversificacao. Além disso, as commodities
essenciais para a transicao energética e para o desenvolvimento tecnolégico podem proteger e aumentar
o valor da carteira.

O valor de investir de forma ativa num cendrio de mudanca: ouro e petréleo
Fonte: World Gold Council, IEA e Bloomberg. Dados de 30/10/2024
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Anexo: Quadros

Anexo:
Quadros

Retornos histaricos das principais classes de ativos.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados a 13/11/2024

Retorno Retorno anualizado

2019 2020 2021 2022 2023 2024 3 anos 5 anos 10 anos

Curto Prazo (USD) 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 5,2% 4,8% 3,9% 2,4% 1,8%
Curto Prazo (EUR) @ -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,4% 3,4% 2,3% 1,2% 0,4%
Obrigagdes — Global ® 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 5,7% -0,8% -4,3% -1,6% 0,2%
Obrigagées (USD) “ 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 5,5% 1,5% -2,3% -0,2% 1,5%
Soberano (USD) ® 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 4,3% 2,0% -0,6% 0,4% 1,2%
Empresas (USD) © 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 8,5% 2,7% -2,0% 0,6% 2,6%
High Yield (USD) @ 14,3% 7.1% 5,3% -11,2% 13,4% 8,1% 3,1% 4,7% 5,0%
Obrigagbes (EUR) © 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 7.2% 2,2% -3,5% -1,8% 0,4%
Soberano (EUR) © 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 7.1% 1,4% -4,3% -2,3% 0,4%
Empresas (EUR) (10 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 8,2% 4,3% -1,1% -0,2% 1,1%
Elevado Rendimento (EUR) (") 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 12,8% 8,1% 2,7% 3,2% 3,8%
Obrigagdes - Global Emergente (USD) 13,1% 6,5% 7% -153% 9,1% 6,9% -0,4% 1,0% 3,0%
LatAm (USD) (™2 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 11,1% 10,5% 2,3% 2,4% 3,3%
MSCI Global (USD) 27,7% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 20,6% 7,0% 12,5% 10,1%
S&P 500 (USD) 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 26,9% 10,2% 15,9% 13,4%
MSCI Europa (EUR) 23,8% 5,4% 16,3% -15,1% 19,9% 3,0% 1,6% 6,2% 5,0%
MSCI Mercados Emergentes (USD) 18,4% 18,3% -2,5% -20,17% 9,8% 10,1% -2,4% 3,6% 3,5%
MSCI Asia Pac. ex-Japao (USD) 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 7,4% 12,9% -1,2% 4,8% 4,6%
MSCI - América Latina (USD) 17,5% -13,8% -8,1% 8,9% 32,7% -17,6% 5,5% 0,8% 0,7%

( Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; ? Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD;  Bloomberg
Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged SD; ® Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value
Unhedged USD; 7 Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD;  Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; % Bloomberg
Barclays EuroAgg Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; '° Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays Pan-
European Aggregate High Yield TR Index Value Unhedged EUR; '? Bloomberg Barclays EM Aggregate Total Return Value Unhedged USD; ') Bloomberg Barclays Emerging Markets LatAm
Total Return Value Unhedged USD
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indices de acdes.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados a 13/11/2024

Anexo: Quadros

Olti Variagdo Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Imo
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2022 2023 2024 3anos 5anos 10 anos
EUA  S&P500 5984 __— 1920 ——— P 5984 -194% 242% 255%  85% 141% 114%
DOWIONESINDUS. 43911 __— 16285 — | 43911 -88% 137% 165%  67% 96% 96%
NASDAQ 10281 —  asss ————f0 19281 -331% 434% 284%  67% 17.9% 152%
Europa  Stoxx 50 52— 2700 | 4551 129% 127% 49% 1%  44%  41%
ZonaEuro (EuroStox) 4754 o~~~ 2787~ [l 5083 -117% 192% 51%  28% 5%  45%
Espanha (IBEX 35) 1n46 o~ 6452 | 11877 56% 228% 131%  80%  45% 1.2%
Franga (CAC 40) 7242 o~ 4237 |- 8206 -95% 165% -40%  07% 42%  56%
Alemanha (DAX) 19.094 9.495 ———————| 19325 -123% 203% 140%  59% 77%  7,5%
ReinoUnido (FISE100) 8043~~~ 5577 ——— | 8377 09% 38% 40% 31% 20% 19%
ltalia (MIB) 3762~ 16198~ ] 34750 -133% 280% 112%  68% 5% 59%
Portugal (PSI 20) 635 _ o~ 3945 ——— | 6871 28% 17% -06% 34% 38% 21%
Suica (SMI) n70s o~ 7808 [ 12876 167% 38% 51% 22% 27% 28%
[mErCa México (MEXBOL) 51097 o~ 34555 ———— 5738 -90% 184%-110% -02% 34%  17%
Brasil (IBOVESPA) 127698 . 40406 ————fl] 136004 47% 223% -48%  63% 37%  94%
Argentina (MERVAL) 2012041~ 8490 | 2.012.041 142,0%360,1%116,4% 176,7% 130,4% 70,4%
Chile (IPSA) 6509 3487 —— | 6644 221% 17,8% 50% 132% 77%  52%
Asia  Japao (NIKKEI) 8722 15576 ————————J] 40369 -94% 282% 157%  94% 108% 83%
g'gsg)'““g (HANG 19823, taesr [l 32887 -155%-138% 163%  78% 55% -19%
Coreia do Sul (KOSPI) 247~ 15 — W 3297 -249% 187% -90% 66% 25%  22%
india (Sensex) 77.691 o~ 23002 ————l| 84300 44% 187% 75%  86% 140% 107%
pa—
China (CSl) am 28— 5352 216%-114% 198%  56% 10%  48%
Mundo  MSCI Global 373~ sar —————f] 3773 195% 218% 191%  54% 107%  82%
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Anexo: Quadros

Acoes por estilo e por setor.

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados a 13/11/2024

Variacao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Racio
( PE Rendi-
P Co- mento
Ultimo tacdo/de Divi-
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2022 2023 2024 3anos 5anos 10anos Lucro) dendos
MSCIGlobal 11919 __— 4204 — W 11919 181% 23,8% 206%  7,0% 125% 10,1% 2169 172
MSCI -
Rendimento
Estilo de Dividendos 2.782 ,_Af 1352 ———— ] 2.868 -4,7% 91% 11,2% 6,0% 6,8% 6,5% 15,13 3,52
Elevados
Global
MSCI -
Dinamica 4.760 /‘/-' 1454 ———— —. 4.760 -17,8% 11,8% 32,4% 59% 133% 12,5% 22,32 1,68
Global
MSCI -
Qualidade 5.105 //‘ 1456 ———— ] 5.114 -22,2% 32,4% 22,2% 82% 153% 13,0% 26,31 1,27
Global
MSCI -
Volatilidade
Minima 5.254 /\,/\ 2510 ———— ] 5286 -9.8% 7,4% 14,6% 4,4% 6,0% 7,7% 18,97 2,24
Global
MSCI—Valor 14304 _~~" 6429 — W 14345 65% 115% 160%  7,0% 86% 70% 1611 278
Mundial . . . ) ) ) / ) ' ) )
MSCI —
Pequera .o .0 - 0 0) ) o o o
Capitalizagéo 738 /\/v_/-\ 318 1 738 -18,8% 15,8% 12,8% 0,6% 8,4% 8,0% 20,93 1,96
Global
MSCI -
Crescimento  11.755 / 3389 — 1 11.755 -29,2% 37,0% 25,0% 6,5% 156% 12,8% 32,04 0,74
Global
Setor Energia 503 _ /- 166 —— 508 46,0% -2,5% 93% 17,0% 102% 34% 1175 4,01
Materiais 597 /\/v/\ 229 —I 649 -10,7%-12,9% 1,4% 1,8% 8,6% 6,9% 18,53 2,52
Industriais 649 /\—/‘ 238 —I 649 -13,2%-18,8% 19,1% 8,0% 10,9% 9,6% 21,92 1,68
Consumo —. . o/ _ 0, 0y 0, 0, 0,
Discriciondrio 623 /_,\/‘ 225 623 -33,4%-26,0% 16,4% 1,0% 11,9% 10,9% 21,44 1,22
Bens de
Primeira 478 " a3 504 -61% -23% 71%  22% 52% 58% 1978 277
Necessidade
culdadosde 548 206 —— ] 598 5% 36% 78% 30% 91% 81% 21,92 164
Financeiros 345 / 125 —I 345 -10,2%-13,9% 28,8% 9,5% 11,7% 8,8% 13,65 2,70
Tecnologias
de 959 /f' 152 —I 959 -30,8%-34,8% 32,6% 12,7% 22,8% 19,9% 34,02 0,65
Informagao
Imobiliario 2.145 /"\/\ 1.283 —I— 2.450 -259% -92% 7,3% -2,1% 2,8% 4,9% 35,83 3,41
Servigos de
Comuni- 247~ 106 ———— | 247 -369%-31,3% 321% 5% 119% 7,9% 2051 1,17
cacoes
Agua' Gés' —I — 0 | 0, 0 0, 0, 0,
Eletricidade 364 V/f 186 384 -4,7% -0,3% 16,3% 5,8% 6,0% 6,3% 16,62 3,40
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Anexo: Quadros

Titulos da Divida Publica

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados a 13/11/2024

10 anos
Inclinagdo
. Variagdo nas taxas da curva de
Taxa de juros Variagao Ultimos 10 anos de juro (pb) 10 anos rendimento
Classi- Acumu-
ficacdo lado do
(S&P) BancoC.* 2anos 10anos 12 meses Baixo Intervalo Elevada Més Ano  10-2 anos

Desenvolvido

EUA AA+ 500% 4,34% 441% ~~— 053% ——J]  493% 53 9 0,07
Alemanha  AAA 350% 216% 238% s~~~ 0706 —Jf  284% 36 -6 0,22
Franga  AA- 350% 2,39% 316% ~——— 040% ——J]  343% 60 14 077
Itatia BBB 350% 2,68% 367% “~—~ 054% —Jf—  478% -4 -57 099
Espanha A 350% 247% 313% o~ 005% —Jf—  393% 14 -34 0,66
Reino Unido AA 500% 451% 452% s~—~— 010% —J]  452% 98 34 0.01
Grécia  BBB- 350% 221% 327% \~~ 061% JJ—— 1542% 21 -42 106
Portugal ~ A- 350% 2,24% 288% v~ 003% —Jf——  419% 22 -26 063
Suica AAA 125%  027% 037% ~~A_  -105% ———Jf—  158% 29 -46 0,10
Japio A+ 025% 053% 105% _—~— -027% ——J]  107% 44 38 0552

Mercados Emergentes

Brasil BB 10,75% 13,38% 1281% __——  649% ——— B 651% 245 191 -0,57
México  BBB 10,75% 10,14% 10,10% . ~—s  524% —— B 1020% 114 69 -0,04
Chile A 550%  505% 571% ———_ = 219% ——— B 679% 24 11 0,66
Argentina  CCC 40,00% n.d. n.d. 000% ——— 0,00% n.d. n.d. n.d.
Colombia BB+ 10,75%  852% 1078% ~_~——  539% —— B 1379% 82 2 2,26
Turquia B+ 50,00% 39,15% 28,16% .  698% ————— B 2847% 450 387 -10,99
Polonia  A- 575%  504%  576% o~  1,16% —————— - 837% 55 24 0,72
China A+ 229% 142% 207% ~—_ 2,07% — 3,91% -49 -62 0,65
india BBB- 650% 672% 684% .~ 584% — 8,02% -34 -44 0,13

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

Fonte: Bloomberg e Santander.

Dados a 13/11/2024

Anexo: Quadros

Variagao Ultimos 10 anos Retorno anualizado
Ultimo Prego 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2024 3 anos 5 anos 10 anos

EUR/USD 10624 A\ 098 JJ—— 128 -38% -2,5% 0,7% 1,6%
EUR/GBP 083 M oo JJ—— 0,92 4,0% -0,8% -0,5% 0,4%
EUR / CHF 094 S N mfp— 120 0% 4,0% 3,0% 2,5%
EUR/JPY 165 " v 1ms — 172 5,7% 7,5% -6,2% 1.2%
EUR/PLN 438 A~/ a0 —Jf—— a8 00% 2,2% -0,3% -0,3%
GBP /USD 127 AN 112 —fp—— 157 0,1% 1,7% -0,2% -2,0%
USD / CHF 088 " T~ o8s —Jf— 103 -47% 1,4% 2,3% 0,8%
usD / JpY 155~ N 0 —— 161 -8,9% 9,7% -6,9% -2,8%
USD / MXN 2048~ uns —— - 2217 177% 0,1% 1.2% -4,1%
USD / ARS 99780 ,— ga7 — ] 99780  -19,0% -53,5% -431% -37,9%
usD/CLp 985 /S N~ 508 ——— ] 985  -10,8% 6,7% -4,0% -4,9%
USD /BRL 576 266 ——J 579 -156% 18% -6,2% 7,6%
USD / CoP 4452 ~ 2376 —— ] 4940 -134% -4,4% -5,0% -7,0%
USD / CNY 721 ~— \U 620 —— 732 -15% -4,0% -0,5% -1,6%
EUR/ SEK 1,57 \ /N 917 —J]  mes  38% -4,7% -1,6% -2,2%
EUR/NOK 11,77 \ N gas —— ] 97 4% -5,4% -3,0% -3,2%
Commodities.
Fonte: Bloomberg e Santander.

L Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado

Ultimo

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2022 2023 2024 3anos 5anos 10anos
Petroleo Bruto 729 7 VN 18 ————fp——— 124 55% -46% -60%  -39%  30% -0,5%
(Brent)
Petroleo Bruto (W. 68.8 \/\’\_ v —Jp— 115 67% -107% -40%  -52%  3,9%  -10%
Texas)
Ouro 2.614,0 _// 1060 —— | 2749 0% 134% 262% 11.8%  121%  82%
Cobre 9.142,0 A/\/\ ase1 —— 10375 139%  22%  68%  -20%  95%  31%
indice CRB 2194 S nw——J 317 195% -50% 59%  56%  92%  05%
Gés Natural (EUA) 2,9 \/-/\f ; Jp———- 6 335% -324% -186%  -57%  1,0%  -55%
GésNatural (Europa) 434 S~ 15— J— 107 85% -576% 340% -169% 226%  69%

Privat
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"Tabela periodica” de
retorno sobre ativos

Retornos do Ano Civil
Acbes dos S&P 500 RT 16,7% 14,8% 37,3% 2,6% 31,5% 18,4% +
EUA Governo de HY Global L[S Governo de | Agbes dos Acbes dos
Espanha Mercados ~ Q=eENLE] EUA EUA
Emergentes
Acées do 13,7% 2,4% 18,3% 28,7% 28,0%
Japao Acbes dos Governo da Agoes de Acoes dos Agbes de
EUA Zona Euro Mercados AU/ Espanha
Emergentes
Agbes de Ibex35 RT 10,3% 1,6% 11,2% -2,0% 26,3% 17,9%
Espanha Governoda | Governo de [EASSISNC[3 Acoes de Acoes dos | Agdes de
Zona Euro Espanha Mercados Espanha EUA Espanha
Emergentes
Acdes de MSCI ME RT 1,4% 18,4% 8,0%
Mercados Acdes dos Acbes de HY Global
Emergentes EUA Mercados
Emergentes
Acbes da 8,6% 0,3% 11,3% -3,3%
Europa Acbes de Governo da Acbes de HY Global
Espanha Zona Euro Espanha
Commodities 10,2% -4,4% 16,6% 4,4% 10,8% -13,2% 13,4% 10,70%
HY Global | Agdes dos Acbes de Governode | Acdes de HY Global LAACEGLEIR Acoes de Fe)
EUA Espanha Espanha Espanha Mercados gr
Emergentes =]
[S)
Acbes 4,2% 13,7% X 1,4% 9,80% 7,8%
Globais Governo de HY Global Governoda | HY Global Acdes de HY Global
Espanha Zona Euro Mercados
Emergentes
1G da Europa 4,0% -17,7%
Governo da Governo de
Zona Euro Espanha
Liquidez -3,5% -11,5% 8,6% -17,8% 6,9%
em euros Acbes de Acbes de Governo de Governoda | Governo de
Espanha Espanha Espanha ZonaEuro | Espanha
HY Global RT HWO0O -0,1% -4,2% 2,6% 1,1% -2,50% 5,6%
HY Global HY Global Acoes de Governo de Acoes de Governo da
Espanha Espanha Mercados Zona Euro
Emergentes
Governode | ESPANHA 10 -2,2% -14,9% -14,6% 3,0% -2,7% 2,5%
Espanha ANOS Acbes de Acbes de Acoes de Governo da Governo da Governo de
Mercados  Mercados Mercados Zona Euro Zona Euro Espanha
Emergentes Emergentes Emergentes
Governo da ALEMANHA -1,4% -12,7% -3,1% -20,1% 0,3%
Zona Euro 10anos Governo da Acbes de Governode [aNelSgsld Governo da
Zona Euro Espanha Espanha Mercados Zona Euro
Emergentes =
* Dados de 13/11/2024

Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribui¢ées de liquidez, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.
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Aviso Legal Importante:

O presente relatorio foi elaborado pela Divisdo Global de Gestdo de Patriménio do
Santander (a diviséo “WM", em conjunto com o Banco Santander, S. A. e as respetivas
afiliadas, serdo doravante denominados como “Santander”). Este relatério contém
previsdes econdémicas e informagdes recolhidas de diversas fontes. As informagdes
contidas neste relatério também podem ter sido obtidas de terceiros. Todas estas
fontes sdo por nos consideradas dignas de crédito, embora a preciséo, integridade ou
atualizacao dessas informagoes ndo sejam garantidas, seja implicita ou explicitamente, e
estdo sujeitas a alterages sem aviso prévio. Quaisquer opinides contidas neste relatorio
nao podem ser consideradas irrefutaveis e podem diferir ou ser, de alguma forma,
inconsistentes ou contrarias as opiniées expressas, seja verbalmente ou por escrito, ou
aos conselhos ou as decisdes de investimento tomadas por outras areas do Santander.

Este relatorio ndo se destina a ser e ndo deve ser interpretado em relagdo a um objetivo
de investimento especifico. Este relatdrio é publicado apenas com fins informativos. Este
relatério ndo constitui um conselho de investimento, uma oferta ou solicitacdo para
comprar ou vender ativos, servigos, contratos financeiros ou outro tipo de contratos, ou
outros produtos de investimento de qualquer tipo (coletivamente denominados "Ativos
Financeiros"), e ndo deve ser tido como a (nica base para avaliar ou apreciar Ativos
Financeiros. De igual modo, a distribuicdo deste relatério a clientes ou a terceiros ndo deve
ser considerada como uma prestagao ou oferta de servicos de consultoria de investimento.

O Santander nao oferece qualquer garantia em relacdo a quaisquer previses ou opinides

de mercado, ou em relagao aos Ativos Financeiros mencionados neste relatorio, inclusive
no que diz respeito ao seu desempenho atual ou futuro. O desempenho passado ou
presente de quaisquer mercados ou Ativos Financeiros pode néao ser um indicador do
desempenho futuro de tais mercados ou Ativos Financeiros. Os Ativos Financeiros
descritos neste relatorio podem néo ser elegiveis para venda ou distribuicdo em certas
jurisdigdes ou a certas categorias ou tipos de investidores.

Exceto quando expressamente previsto nos documentos legais de um Ativo Financeiro
especifico, os Produtos Financeiros néo séo, e nao serdo, assegurados ou garantidos por
qualquer entidade governamental, incluindo a Federal Deposit Insurance Corporation.
Os Ativos Financeiros ndo sdo uma obrigacdo ou garantia do Santander e podem estar
sujeitos a riscos de investimento, incluindo, entre outros, a riscos de mercado e de cambio,
riscos de crédito, riscos de emissor e de contraparte, riscos de liquidez e possivel perda
do capital investido. Em relacdo aos Ativos Financeiros, recomenda-se aos investidores
que consultem os seus consultores financeiros, juridicos, fiscais e outros que considerem
necessérios para determinar se os Ativos Financeiros sdo adequados com base nas
circunstancias particulares e na situagdo financeira de tais investidores. O Santander, os
seus respetivos diretores, executivos, advogados, colaboradores ou agentes ndo assumem
qualquer responsabilidade de qualquer tipo por qualquer perda ou dano relacionado com
ou decorrente do uso ou de se confiar na totalidade ou em qualquer parte deste relatério.

A qualquer momento, o Santander (ou os seus colaboradores) podem ter posicoes
alinhadas ou contrarias ao que se afirma neste documento em relacédo aos Ativos
Financeiros, ou negociar como mandante ou mandatario em relacdo aos Ativos Financeiros
relevantes ou fornecer consultoria ou outros servicos ao emissor de Ativos Financeiros
relevantes ou a uma empresa ligada a um emissor dos mesmos.

Este relatorio ndo pode ser reproduzido, seja na totalidade ou parcialmente, ou
posteriormente distribuido, publicado ou referido de qualquer forma a qualquer pessoa,
nem as informagdes ou opinides nele contidas podem ser referidas sem, em cada caso, o
consentimento prévio por escrito da WM.

Quaisquer materiais de terceiros (incluindo logotipos e marcas comerciais), sejam
literarios (artigos / estudos / relatérios / etc. ou trechos dos mesmos) ou artisticos (fotos /
graficos / desenhos / etc.) incluidos neste relatério / publicacao, estao registados em nome
dos seus respetivos proprietarios e s6 podem ser reproduzidos de acordo com praticas
honestas em matérias industriais ou comerciais.

www.santanderprivatebanking.com
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