Globallnvestments | 17 de junho 2025

1. Conflito Israel-Irdo: analise, impacto e diferencas em relacao a invasao da Ucrania
2. EUA: inflacao, tarifas e reuniao da Fed
3. Conclusoes

A geopolitica continua no centro das atengdes

+ Osataques de Israel ao Irdo tiveram um impacto no preco do petréleo e aumentaram o seu prémio de risco. No entanto, a
situagao difere substancialmente da que se verificou apos a invasao da Ucrania e, no nosso cenario central, ndo prevemos que
conduza a uma espiral inflacionista que altere a trajetoéria da inflacdo core na Zona Euro ou nos EUA.

+ Atarifa média nos EUA manter-se-a em 14% até, pelo menos, 31 de julho e os aumentos ja se refletem nas receitas das
tarifas. Continuamos a esperar picos ocasionais de inflacdo nos proximos meses.

* Mantemos uma posicao cautelosa em ativos de risco, especialmente em acoes.

1. Conflito Israel-Irao: principais diferencas em relacao a invasao da Ucrania

Na sequéncia dos ataques de Israel ao Irdo, a reagao mais direta dos mercados foi a subida de +7% dos precos do petréleo. Isto
poderia ter as mesmas consequéncias que a invasao da Ucrania teve sobre os precos da energia e a trajetéria da inflagdo na
Europa e nos EUA. Contudo, de acordo com a nossa analise, existem diferencas fundamentais entre as duas situacdes e ndo
esperamos que o contexto atual conduza a uma ronda de pressoes inflacionistas significativas e duradouras ao longo do tempo.
Os motivos sao:

* em 2021, a Russia produzia 40% do gas natural consumido na Europa e a sua producao de petroleo representava 7% da
oferta mundial; a invasao da Ucrania desencadeou rapidamente sangoes historicas sobre a producao de energia russa, o que
levou a uma interrupcao extrema no fornecimento global e, portanto, nos precos dessas matérias-primas. Os paises
europeus demoraram meses a restabelecer as suas fontes de energia e a UE chegou mesmo a impor um encerramento
temporario de parte da producao industrial para evitar a escassez; tudo isto num periodo em que ainda existiam pressoes
inflacionistas devido as perturbacdes que a Covid-19 tinha causado nas cadeias de abastecimento;

Pré-invasao da Ucrania: % de gas natural, petréleo e carvédo Preco do petroleo bruto Brent e do gas natural europeu
russos em relagéo as necessidades energéticas de cada pais Fonte: Bloomberg 16/06/2025
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* nocasodolrdo, as sangdes contra a sua producdo de energia comecaram logo em 20710, o que levou a sua progressiva perda
de peso na oferta mundial; atualmente, no mercado do petroleo bruto, representa apenas 1% da oferta mundial e o seu
principal comprador é a China; no mercado do gas, representa apenas 0,4% da oferta mundial e os seus clientes sdo a Turquia
e olraque;

* poroutro lado, até ao momento nao ha provas de que os ataques ao Irdo tenham afetado as instalacdes energéticas, pelo que
nao haveria qualquer interrupcao no fornecimento de energia aos seus principais clientes..

O peso minimo do Irdo no abastecimento energético mundial contrasta com o papel desempenhado pela Russia antes da
invasdo da Ucrania, pelo que este conflito ndo altera o mercado mundial em termos de oferta e procura. O aumento do preco do
petroleo bruto reflete a reacdo do mercado, que acrescenta um prémio de risco ao preco pelos impactos adicionais que podem
surgir desta situacao, como a interrupcao do trafego de petroleo bruto através do Estreito de Ormuz.
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Nos nossos cendrios de investimento, estas possibilidades s&o cenarios extremos (tal como uma rapida reducéo da tensao na

zona), ou seja, tém uma probabilidade reduzida. O nosso cenario central prevé picos ocasionais no preco do petroleo bruto

enquanto durarem estas tensdes, mas que nao irao gerar uma espiral inflacionista nos restantes precos da economia, ou seja, na

inflacdo core, que € a que ¢ controlada pelos Bancos Centrais, em particular pela Fed e o BCE. A este respeito, ao referido

anteriormente devemos acrescentar:

* ainflacdo core na Zona Euro tem estado ha meses numa trajetoria consistente de moderagao, o que é confirmado pelos
cortes progressivos do BCE, que praticamente completou o ciclo de descida das taxas de juro;

* nos EUA, ainflagcao core retomou a sua trajetoria de moderagao nos Ultimos meses e 0s picos ocasionais que prevemos
seriam provocados pelo aumento das tarifas, como desenvolvido na seccao seguinte.

2. EUA: surpresa positiva na inflacao de maio, situacao atual da politica tarifaria e reuniao da
Fed

De facto, a inflacao core dos EUA de maio surpreendeu positivamente com um aumento mensal de apenas 0,13%, em
comparacao com os 0,3% previstos. Adicionalmente, este bom desempenho veio tanto dos servicos (+0,17%) quanto dos bens (-
0,04%). Assim, pelo quarto més consecutivo, a evolucdo mensal situa-se em torno ou abaixo de +0,2%, o que permite
estabelecer que as pressoes inflacionistas subjacentes dos meses anteriores, que levaram a Reserva Federal, em dezembro
passado, a iniciar uma pausa na reducao das taxas, se atenuaram.

O comportamento da inflagao de maio mostra que, até a

data, ndo se verificou qualquer repercussao dos aumentos Tarifa efectiva dos EUA: total, China e México
das tarifas nos precos no consumidor. No entanto, os Fonte: Bloomberg e calculos SAM
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E por isso que, nas nossas estimativas, continuamos a assistir a aumentos pontuais da inflacido core nos EUA, & medida que parte
da tarifa é repercutida nos precos finais. Neste sentido, uma repercussao de 50% deste aumento faria com que a inflacdo core
aumentasse nos primeiros meses para a zona dos 3,25%, antes de abrandar para cerca de 2,8%.

Neste contexto, realiza-se nesta quarta-feira a reunido da Fed. Tal como esperado pelo mercado, as nossas previsoes também
nao apontam para qualquer alteracao das taxas de juro. As atencdes centrar-se-ao na atualizacao das previsoes
macroecondmicas e nas suas previsdes de taxas de juro para este ano e para o proximo (dots map). As palavras e indicacdes de
Powell sobre como a Fed esta a avaliar os riscos no seu duplo objetivo, inflagao e crescimento, ajudarao os investidores a avaliar
a trajetoria futura das taxas. As nossas previsdes continuam a apontar para cortes nas taxas a partir da ultima parte do ano,
quando os sinais de moderacdo do crescimento se tornarem mais claros e 0s impactos nos precos das tarifas mais elevadas ja se
tiverem feito sentir. De acordo com a nossa previsao, as taxas devem baixar cerca de -75pb e o terceiro corte podera ocorrer ja
em 2026.

Conclusoes

+ Os ataques de Israel ao Irdo tiveram um impacto nos precos do petroleo, aumentando o prémio de risco que poderd manter-se
durante algum tempo. No entanto, a situacdo difere substancialmente da que se verificou apos a invasdao da Ucréniae, no nosso
cenario central, ndo prevemos que conduza a uma espiral inflacionista que altere a trajetoria da inflagao core na Zona Euro ou
nos EUA.

» Ainflagdo de maio nos EUA surpreendeu positivamente. No entanto, os dados das receitas tarifarias confirmam que os
aumentos das tarifas aprovados em sucessivas ordens executivas estao a ser progressivamente implementados. As nossas
estimativas continuam a prever aumentos pontuais da inflagao nos EUA nos proximos meses, a medida que alguns destes
aumentos sao repercutidos nos precos finais.

* AFedrelne-se nesta quarta-feira e, em linha com o mercado, ndo esperamos alteragOes nas taxas. A atencdo estara na
atualizacdo das previsdes macroecondmicas e das taxas de juro oficiais (dots map). No nosso cenario central, esperamos que a
Fed comece a reduzir as taxas na parte final do ano, quando os sinais de abrandamento economico se tornarem mais
consistentes e a maior parte do impacto do aumento das tarifas sobre a inflagao ja tiver ocorrido.

* Neste contexto, as incertezas persistem e observa-se também que o aumento das tarifas nos EUA ainda estdem curso. A atual
tarifa média de 14% implica uma contragao fiscal de cerca de 1,4% do PIB, o que acentuara a moderagdo do crescimento. Assim,
mantemos um tom cauteloso no apetite ao risco e uma posicdo defensiva nas carteiras enquanto se aguardam niveis de
entrada no mercado mais atrativos.

» Como parte da nossa visao cautelosa sobre as a¢des, continuamos a favorecer a Europa, enquanto nas obriga¢des a nossa
preferéncia é pelo crédito investment grade de baixa duration e elevada qualidade de crédito, uma vez que o sector
empresarial continua a mostrar forca e o carry é atrativo. Mantemos a nossa diversificagdo em obrigagdes governamentais da
ZonaEuro como um ativo de refugio.

» Paralelamente, continuamos a favorecer o euro e 0 ouro, pois acreditamos que ambos estao melhor alinhados com o atual
ambiente macroeconémico e com a incerteza persistente quanto a sustentabilidade das mudancas na politica comercial dos
EUA. Neste sentido, é de salientar que o aumento da tensdao no Médio Oriente ndo beneficiou o délar, sendo que é o euro que
continua a valorizar, tendo ultrapassado os 1,16$/£.

* Aimportancia da diversificacdo e da gestdo ativaadequada ao perfil de risco continua a ser fundamental. Continuamos a
aproveitar estes momentos para gerir ativamente estratégias de cobertura e opgdes sobre ativos financeiros.

* Manter o horizonte temporal dos investimentos é essencial, pois em momentos marcados por episédios de volatilidade que
excedem as meédias recentes, os ativos tendem a apresentar movimentos extremos que nao estao ligados aos fundamentais.
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Grdficos de Mercados

Alemanha: yields das obrigacdes do governo a 2 e 10 anos
Fonte: Bloomberg 16/06/2025

EUA: yields das obrigacoes do governo a 2 e 10 anos
Fonte: Bloomberg 16/06/2025
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Evolucao do mercado acionista desde 2025
Fonte: Bloomberg 16/06/2025
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Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, whitehouse.com, LSE I/B/E/S 16/06/2025

Aviso Legal:

O presente documento foi preparado pela Santander Asset Management, S.A. (doravante denominado
"SAM"). Contém prognosticos econdmicos e informagoes recolhidas de diversas fontes. As informacoes
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
nao devem ser consideradas irrefutaveis e podem diferir, ou ser de alguma forma inconsistentes ou
contraditérias com outras opinides expressas, seja de forma oral ou escrita, ou com as recomendacées ou
decisdes de investimento adotadas por outras unidades do Santander.

Este documento néao foi elaborado e nao deve ser considerado em funcdo de nenhum objetivo de
investimento. Foi elaborado com fins exclusivamente informativos. Este documento ndo é uma
recomendacao, 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 aprestagéo 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 Gltima 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 ndo 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 nao devera ser interpretada como uma indicacdo dos resultados futuros
dos mencionados mercados ou Ativos Financeiros. Os Ativos Financeiros descritos neste documento podem
nao ser aptos para distribuicao ou venda em determinadas jurisdicoes ou para algumas categorias ou tipos
de investidores.

Exceto nos casos em que seja indicado de forma expressa nos documentos oficiais de um determinado Ativo
Financeiro, estes: i) ndo estao e nao estardo segurados nem garantidos por nenhuma entidade
governamental; i) ndo representam uma obrigacéo do Santander, nem estéo 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 nao 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 séo apropriados com base nas suas
circunstancias pessoais e situacao financeira. O Santander e 0s seus respetivos assessores, representantes,
advogados, funcionarios ou agentes ndo 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 Apresentagdo Comercial.

Qualquer referéncia a tributacao nao 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 posicdes
convergentes ou contrarias com o estabelecido neste documento para comprar ou vender Ativos Financeiros
na qualidade de entidade principal ou de agente. Também podera 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 informacdes ou opinides sobre este
documento sem a autorizacdo prévia por escrito, caso a caso, pelo Santander.
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