Trump abre caminho a negociacdes sobre algumas das tarifas reciprocas,
mas no curto prazo persiste a volatilidade

* As bolsas receberam com fortes subidas o anuncio de Trump ao abrir negociagdes sobre algumas das tarifas reciprocas, mas a
volatilidade voltou, mais uma vez, a marcar as negocia¢ées de Wall Street nesta quinta-feira.

» O foco esta claramente nas tarifas, mas existiram outros eventos relevantes esta semana. A Alemanha anunciou um acordo de
coligacdo para formar um governo: estimulos fiscais e reformas estruturais. Nos EUA, a inflacdo de margo surpreendeu
positivamente, e os titulos do governo a 10 anos registaram uma forte procura.

1. Quais sao as implicacées do anuncio de negociacoes de Trump?

Uma semana apos os anuncios de tarifas reciprocas, e no meio da intensa volatilidade que estas causaram nos mercados devido
a sua magnitude e amplitude, o Presidente Trump anunciou a abertura de negociagfes para todos os paises que nao responderam
com contramedidas. Isto, por enquanto, coloca claramente os holofotes sobre a China, que tem sido o pais mais contundente na
resposta desde o inicio das tensées comerciais e, apos aumentos sucessivos, impos uma tarifa de 84% aos EUA, a partir de 10 de
abril.

Estas ultimas medidas de Trump implicam:
* manter a tarifa universal de 10% anunciada em 2 de abril

« abrir um periodo de negociacao de 90 dias para os aumentos adicionais que a maioria dos paises sofreu (até 20% no caso da
Uni&o Europeia), desde que o pais ndo tenha respondido com contramedidas

* aumentara tarifa reciproca sobre a China para 125%, que se soma ao aumento de +20% que ja tinha entrado em vigor e,
portanto, eleva o aumento total para 145%, conforme confirmado pela Casa Branca nesta quinta-feira.

* outras tarifas em vigor, como as tarifas setoriais (automaoveis, aluminio e aco) ou a situacao especifica do México e do Canada
(tarifas de 25% sobre produtos nao incluidos no Tratado comercial, T-MEC) permanece inalterada.

Esta mudanca de postura, em comparacdo a postura fechada a negociacao que vinha sendo adotada desde 2 de abril, teve um
efeito positivo nos mercados:

* permite perceber os anuincios de 2 de abril como uma zona de maximos para todos os paises, exceto China, o que por sua vez
contribui para ajustar parcialmente as estimativas dos impactos econdomicos que 0s aumentos tarifarios provocarao.

» poderia favoreceralguma recuperacdo dos niveis de confianca ligados as decisdes de consumo e investimento.

No entanto, acreditamos que a incerteza permanecera por algum tempo, j& que a prépria natureza de um periodo de negociagdo
pode dar origem a novos episodios de volatilidade. Além disso, dadas as circunstancias atuais de altissima sensibilidade do
mercado as tarifas, um horizonte de trés meses € muito tempo.

Aisto soma-se, num futuro imediato, o inicio da publicagao dos resultados empresariais do primeiro trimestre de 2025. A atencéo
do mercado, além dos numeros divulgados, estara particularmente voltada para as previsdes que as empresas oferecem para o
futuro. Embora o consenso ja preveja um tom bastante conservador, surpresas negativas ndo podem ser descartadas dado o
novo cenario comercial e de crescimento, o que pode adicionar pressdo a um periodo (o periodo de divulgacao de resultados)
que historicamente tende a ser volatil.

E tudo isto tendo presente que, mesmo deixando de lado o aumento tarifario adicional do mundo (excluindo a China), os aumentos
restantes que entrarem em vigor representam um aumento histérico na tarifa média dos EUA (para niveis que podem ultrapassar
30%), 0 que impactara o crescimento e a inflacdo dos EUA, bem como o comércio internacional e as previsdes de crescimento
global.
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2. Outros eventos da semana: acordo de governo de coligacao na Alemanha;
Inflagao de marco nos EUA surpreende positivamente; forte procura por obrigacoes
do governo dos EUA a 10 anos

Na Alemanha, e uma vez aprovadas as reformas institucionais que permitem a implementacéo do pacote de estimulo fiscal de
2,5% do PIB para este ano, o seguinte ponto relevante foi alcancado nesta quarta-feira com o andncio do acordo de coligagao
entre os dois principais partidos tradicionais, a CDU/CSU e o SPD, para formar um governo apos as eleicoes realizadas em 23 de
fevereiro. O acordo delineia o caminho para os proximos quatro anos e, alem do estimulo fiscal mencionado, adiciona outras
medidas, como uma redugao gradual do imposto corporativo de 30% para 25%, cortes de impostos para pessoas com
rendimentos médio/baixo e uma redugdo no imposto sobre a eletricidade para consumidores e empresas. Além isto, inclui
também reformas significativas, muitas das quais incluidas no novo Ministério da Digitalizagao e Modernizagao do Estado. Tudo
isto tem como objetivo impulsionar o crescimento na Alemanha e mitigar parcialmente o impacto do aumento de tarifas.

Em termos de dados econédmicos, o mais importante da semana foi a inflacdo core dos EUA em marco, que surpreendeu
positivamente ao ceder mais do que o esperado. No més, aumentou apenas 0,06%, e a taxa anual ficou abaixo de 3% (pela
primeira vez desde abril de 2021) situando-se em 2,8%. O mercado continua a descontar entre trés a quatro cortes de taxas da
Fed, a partir de junho.

Outro destaque da semana foi o mercado obrigacionista dos EUA, ja que a forte volatilidade do mercado acionista influenciou
parcialmente os mercados de obrigacdes, com a yield das obrigacdes do governo a 10 anos a ultrapassar pontualmente a zona
de 4,45% na madrugada de quarta-feira. Entretanto, naquela mesma tarde, o leildo de titulos de $39 mil milhdes a 10 anos
terminou com uma elevada procura, tanto nacional como internacional, e com indices técnicos muito favoraveis em relagao as
médias historicas.

3. Olhando para a proxima semana: resultados empresariais e reuniao do BCE

A temporada de resultados do primeiro trimestre mencionada anteriormente comecara nesta sexta-feira e, como de costume,
0s principais bancos e instituicdes financeiras dos EUA serdo os primeiros a anunciar seus numeros. O niumero de empresas a
publicar aumentara gradualmente (a maior concentracdo de nomes comeca na semana de 21 de abril) e permitira avaliar o
tom da temporada. As previsdes sao conservadoras, pois, dado o ambiente atual, as estimativas foram revistas substancialmente
em baixa nas Ultimas semanas, e o crescimento do lucro por acao do S&P 500 deve ficar em torno de +5%, em comparacao
com 0s +9% estimados no inicio do ano. Como mencionamos anteriormente, a chave estara nas previsées anunciadas pelas
empresas.

Outro evento da semana sera a reunido do BCE na proxima quinta-feira. O mercado desconta uma probabilidade total de um

novo corte de -25p.b. nas taxas oficiais. As tensdes comerciais eliminaram as previsdes de parte do mercado de uma possivel
pausa nos proximos meses. De fato, as previsdes dos investidores continuama sugerir que ao BCE ainda lhe faltam mais trés
cortes de taxas (incluindo o da préxima quinta-feira) e que a taxa de dep6sito atingira os 1,75%.

Conclusoes

* O anuncio do Presidente Trump de suspender novos aumentos tarifarios reciprocos em todos os paises, exceto a China, e abrir
um periodo de negociagao de 90 dias teve um efeito positivo nos mercados, embora a sessao de negociacao dos EUA na quinta-
feira tenha sido mais uma vez marcada pela volatilidade.

+ Esta mudanca na postura de Trump, comparada com a postura unidirecional que adotou a 2 de abril, ajuda a ajustar
parcialmente as estimativas dos impactos econémicos dos aumentos de tarifas. Precisamente, a incerteza sobre o potencial

impacto no crescimento e na inflacdo dos EUA é o que esta a provocar episodios de intensa volatilidade nos mercados financeiros.

No entanto, € preciso ter presente que a propria natureza de um periodo de negociagao também pode levar a novos episédios de
volatilidade. Alem disso, o fato de os EUA terem estabelecido uma tarifa universal de 10% e a tarifa reciproca da China ter sido
aumentada para 125% representa um aumento histérico na tarifa média (para niveis que podem ultrapassar 30%), o que
afetara claramente o crescimento e inflagdo, bem como o comércio internacional.
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» Serd, portanto, a publicacdo de dados econdmicos para determinar e avaliar a verdadeira extensao dos impactos. Esperamos
que essaincerteza persista por algum tempo, considerando especialmente que os resultados do primeiro trimestre de 2025
comecarao a ser divulgados nos préximos dias, inaugurando um periodo que tradicionalmente € uma fonte de volatilidade do

mercado.

» O anuncio de Trump de iniciar as negociacdes reafirma o nosso cendrio central: 0 aumento das tarifas acentua claramente a
desaceleragdo do crescimento dos EUA, embora os seus fundamentais (setor privado saudavel e condicées crediticias) e fatores
de médio prazo (cortes da Reserva Federal e eleicbes a meio do mandato) fornecam suporte para evitar uma deterioragdo

profunda e prolongada do crescimento econdmico.

» NaZonado Euro, o mercado espera um novo corte de taxas pelo BCE na préxima quinta-feira, e o acordo de governo na
Alemanha aproxima a implementacao do anunciado estimulo fiscal, fatores que suportam o crescimento.

» Em momentos como o atual, ganha ainda mais importancia a diversificagdo e a gestdo ativa, adaptada ao perfil de risco. Nesse
sentido, estamos a aproveitar estes momentos de extrema volatilidade do mercado para gerir ativamente estratégias de

cobertura e opgoes sobre ativos financeiros.

+ Em posicoes de acdes, mantemos a cautela e o viés defensivo que temos aplicado, preferindo setores defensivos em vez de
ciclicos, um estilo de investimento de valor vs de crescimento e estratégias de baixa volatilidade. Em termos relativos,
favorecemos agOes europeias num contexto de planos de estimulo fiscal, fraco posicionamento dos investidores, valorizagoes
menos exigentes, maior visibilidade dos cortes do BCE e margem para politicas domeésticas que favorecam o crescimento
economico. No médio prazo, mantemos uma visao construtiva sobre as acdes, embora seja necessario que se dissipem as

incertezas atuais para favorecer posicoes adicionais.

» Nos mercados obrigacionistas, diversificamos em obriga¢des de governo devido ao seu caracter de ativo refligioem momentos
como o atual, ao mesmo tempo mantemos uma visao favoravel do crédito corporativo Investment Grade de baixa duration e

maior qualidade.

+ Emrelacao as moedas, continuamos a favorecer o euro em relacdo ao délar, pois pode continuar a beneficiar do contexto atual
e continuar a valorizar em relacéo ao dolar norte-americano. Também favorecemos o iene ja que a visibilidade dos seus
fundamentais se soma o seu caracter defensivo em episédios de forte volatilidade nos mercados.

» Manter o horizonte temporal dos investimento é a chave ja que em momentos marcados por episodios de volatilidade que
superam as médias recentes, os ativos tendem a registar movimentos extremos nao relacionados aos fundamentais.

Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, whitehouse.com, LSE I/B/E/S

Aviso Legal:

O presente documento foi preparado pela Santander Asset Management, S.A. (doravante denominado
"SAM"). Contém prognésticos econémicos e informagoes recolhidas de diversas fontes. As informagoes
contidas neste documento podem ter sido recolhidas de terceiros. Todas as fontes sdo consideradas
confiaveis. No entanto, a sua exatiddo, integridade ou atualizacdo ndo pode ser garantida, nem de forma
expressa nem implicita, e esta sujeita a mudancas sem aviso prévio. As opinides incluidas neste documento
ndo devem ser consideradas irrefutaveis e podem diferir, ou ser de alguma forma inconsistentes ou
contraditorias com outras opinides expressas, seja de forma oral ou escrita, ou com as recomendagdes ou
decisdes de investimento adotadas por outras unidades do Santander.

Este documento nao foi elaborado e nao deve ser considerado em funcao de nenhum objetivo de
investimento. Foi elaborado com fins exclusivamente informativos. Este documento ndo € uma
recomendagcao, oferta ou solicitacdo de compra ou venda de ativos, servicos, contratos bancarios ou de outro
tipo, ou de quaisquer outros produtos de investimento (conjuntamente denominados “Ativos Financeiros”), e
ndo deve ser considerado como base para avaliar, ou valorar, quaisquer Ativos Financeiros. Além disso, a
simples disponibilizacdo deste documento a um cliente ou a um terceiro nao implica aprestacéo de um
servico de consultoria em matéria de investimento. Os clientes do Santander estdo enquadrados num
modelo de Consultoria Pontual ou de Consultoria Global, atribuindo-lhe esta ultima modalidade, um Perfil
de Investimento proprio, pelo que, quaisquer investimentos fora desse Perfil séo da sua exclusiva iniciativa e
responsabilidade

O Santander e a SAM néo garante as opiniées ou os prognosticos contidos neste documento, sobre os
mercados ou Ativos Financeiros, incluindo sobre o seu rendimento atual e futuro. Qualquer referéncia a
resultados passados ou presentes ndo devera ser interpretada como uma indicacao dos resultados futuros
dos mencionados mercados ou Ativos Financeiros. Os Ativos Financeiros descritos neste documento podem
ndo ser aptos para distribuicao ou venda em determinadas jurisdi¢ées ou para algumas categorias ou tipos
de investidores.
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Exceto nos casos em que seja indicado de forma expressa nos documentos oficiais de um determinado Ativo
Financeiro, estes: i) nao estdo e ndo estarao segurados nem garantidos por nenhuma entidade
governamental; i) nao representam uma obrigacao do Santander, nem estao garantidos por esta entidade e;
iii) podem estar sujeitos a riscos de investimento por perdas de rendimento ou de capital.

Entre os riscos de investimento, cabe mencionar, a titulo enunciativo e ndo limitativo, riscos de mercado e de
taxas de cambio, riscos de crédito, riscos de emissor e contrapartida, risco de liquidez. Recomendamos que
os investidores consultem seus assessores financeiros, juridicos e fiscais, bem como qualquer outro meio
que considerem necessario a fim de determinar se os Ativos Financeiros sao apropriados com base nas suas
circunstancias pessoais e situacdo financeira. O Santander e os seus respetivos assessores, representantes,
advogados, funcionarios ou agentes nao assumem nenhum tipo de responsabilidade por qualquer perda ou
dano relacionado ou que venha a surgir devido ao uso de todo ou de parte desta Apresentacao Comercial.

Qualquer referéncia a tributacao ndo pode ser considerada como aconselhamento, nem o Santander assume
qualquer responsabilidade pela mesma, cabendo ao investidor verificar por sua iniciativa, em cada momento,
qual o regime fiscal a que esta sujeito.

Em qualquer momento, o Santander, por si ou através dos seus colaboradores, pode ter posicoes
convergentes ou contrarias com o estabelecido neste documento para comprar ou vender Ativos Financeiros
na qualidade de entidade principal ou de agente. Também poderd prestar servicos de assessoria ou de outro
tipo ao emissor de um Ativo Financeiro ou a uma sociedade vinculada ao respetivo emissor.

Este documento ndo pode ser reproduzido inteiro ou parcialmente, distribuido, publicado ou entregue, sob

nenhuma circunstancia, a nenhuma pessoa. Tao pouco se deve conter informagdes ou opinides sobre este
documento sem a autorizagdo prévia por escrito, caso a caso, pelo Santander.
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