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Conflito no Médio Oriente: andlises, cendrios e impactos.

1. O que esta a acontecer?

Os Estados Unidos e Israel lancaram, no sabado, uma operacao militar conjunta contra alvos no Irdo, com o objetivo declarado de
limitar a capacidade militar do pais — em particular os seus misseis de longo alcance — e enfraquecer o regime, que consideram
vulneravel na sequéncia das tensdes internas registadas em janeiro. Segundo diversas fontes especializadas, um elemento
relevante sera a degradacdo de infraestruturas-chave, como transportes e centros logisticos (ja afetados na sequéncia de ataques
semelhantes em junho de 2025), o que podera gerar constrangimentos na capacidade operacional de resposta.

Até ao momento, os ataques ndo afetaram as instalagdes energéticas iranianas, e a resposta do Irao ndo estd a centrar-se nas
instalagdes energéticas de outros paises produtores de petréleo e gas.

2. Foco do Mercado: Energia e Estreito de Ormuz

Além da componente geopolitica, o foco dos
investidores esta no prego da energia, uma vez
que este é o principal canal de transmissao para
os mercados financeiros.

A atencao centra-se no Estreito de Ormuz,
passagem estratégica por onde transita
aproximadamente 20% do consumo mundial de
petroleo e cerca de 20% do comércio global de
gas natural liquefeito (GNL). O Estreito ¢ a
principal rota de exportacao do petroleo bruto
produzido na Arabia Saudita, EAU, Kuwait,
Qatar, Iraque, Bahrein e Irdo.

Aimportancia deste enclave explica que
qualquer risco de interrup¢do — mesmo que
parcial ou temporario — tende a traduzir-se
num prémio imediato sobre o preco do petréleo
bruto. Neste contexto, e como medida
preventiva, as companhias maritimas estdoa
optar por interromper temporariamente o
transito pela zona, o que configuraum
encerramento de facto do estreito do ponto de
vista operacional.

Até ao momento, ndo foi reportado qualquer
incidente grave direto que afete infraestruturas
energeticas ou navios comerciais, mas a mera
interrupcdo preventiva do trafego introduz
tensao adicional no mercado.

A data de fecho deste relatério (15h00 CET), 0
preco do crude Brent sobe +9% (79,34$/b) e o
do gés natural europeu avanca +50,55% (47,8 €
por MWh).
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Estreito de Ormuz: Portos e terminais de Gas Natural Liquefeito (GNL)
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3. Principais diferencas face a crise energética provocada pela invasao da Ucrania

E fundamental destacar as diferencas estruturais entre a Ano de 2021, situacdo antes da invasao da Ucrania: % do
situacdo atual e a provocada pela invasao russa da Ucrania. gas natural, petréleo e carvao russos em comparagdao com
as necessidades energéticas de cada pais
Em 2021, a Russia representava aproximadamente 7% da
oferta mundial de petréleo e era especialmente relevante
para a Europa, uma vez que representava 40% do gas natural -
consumido na regiao. 60%
55%
Alinvasdo da Ucrania desencadeou rapidamente sancoes 50%
histéricas a producéo energética russa, o que resultou numa 5%

. - . 40%
disrupgao extrema da oferta mundial e, consequentemente, 25

Fonte: Bloomberg e calculos SAM

nos precos destas matérias-primas. Os paises europeus 30%
demoraram meses a recompor as suas fontes de energia e a 25%
propria Unido Europeia imp6s o encerramento temporario de 20%

parte da producao industrial para evitar ruturas de 15%
10%

abastecimento; tudo isto num periodo em que ainda s,
persistiam tensdes inflacionistas decorrentes das disrupgoes 0%
que a Covid-19tinha provocado nas cadeias de

abastecimento.
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A situagao atual apresenta caracteristicas distintas. O Irdo opera ha varios anos sob um regime de sangdes, o que conduziu a sua
progressiva perda de peso na oferta mundial. Atualmente, a sua produgao representa cerca de 1% do mercado global de
petroleo e ndo é um fornecedor relevante de gas para a Europa (nem para os EUA, que sdo autossuficientes em matéria
energética). O principal comprador de petréleo iraniano é a China. No mercado do gas, o Irdo representa apenas 0,4% da oferta
mundial, tendo como principais clientes a Turquia e o Iraque.

Dado que o petréleo continua a ser uma fonte relevante de receitas para o Irdo (cerca de 35.000 milhdes de dolares por ano), um
encerramento total e prolongado do estreito prejudicaria diretamente 0s seus proprios interesses e 0s dos seus parceiros
comerciais. Por esse motivo, embora este cenario ndo possa ser excluido, consideramos mais provavel que, a serem aplicadas
restri¢des efetivas, estas sejam de caracter seletivo e de duragao limitada. Nesse caso, o impacto no crude podera ser intenso no
curto prazo, mas dificilmente sustentavel ao longo do tempo. Recorde-se que o episodio semelhante mais recente ocorreu em
junho de 2025 e provocou um aumento pontual do preco do petroleo, que posteriormente foi corrigido com rapidez (o preco
médio do Brent em 2025 foi de 68%/b). Adicionalmente, fontes da OPEP+ anunciaram este domingo um aumento da produgdo de
206.000 barris por dia para apoiar a oferta de crude.

Assim, @ menos que ocorra uma interrupgao prolongada do trafego no Estreito de Ormuz ou uma escalada que afete outros
produtores da regido, as nossas estimativas indicam que o impacto estrutural sobre a oferta global de energia seria muito mais
restrito e limitado no tempo do que o observado em 2022.

Preco do petroleo bruto Brent e do gas natural europeu
Fonte: Bloomberg 2/03/2026 14:30h CET
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4. Cenario central e cenarios alternativos

Apesar do recente aumento da tensado geopolitica, o ponto de partida econdémico é sélido. A economia mundial est4 a crescer com
o apoio de politicas monetarias mais equilibradas, apds os progressos alcancados na moderacao da inflacdo, e com estimulos
orgamentais ainda presentes em varias regies, especialmente na Zona Euro — com o impulso do plano orgamental alemao.
Além disso, o crescimento de resultados empresariais esta a alargar-se progressivamente entre setores e geografias, o que reforca
a solidez do ciclo econdmico e confere maior visibilidade a médio prazo aos mercados de agoes.

Neste contexto, a nossa estratégia de investimento continua assente num cenario de expansao do crescimento, privilegiando uma
alocacdo diversificada a ativos de risco e incorporando mecanismos de diversificacdo para enfrentar episodios pontuais de
volatilidade como o atual.

Com base neste cenario de fundo, e com a informacao disponivel até ao momento, analisamos a possivel evolucao dos
acontecimentos e as suas implicacoes.

1) Cenério central "Normalizacdo progressiva”. Este é o cenario que consideramos mais provavel.

Apds 0 aumento inicial da tensdo e a interrupcao temporaria do trafego maritimo na zona, a situagdo devera estabilizar-se nas
proximas semanas. E habitual que, neste tipo de episddios, os mercados reajam com volatilidade a curto prazo, especialmente no
preco do petroleo, para posteriormente se ajustarem a uma situagdo mais equilibrada.

Neste cenario:

* Aeconomia mundial continua a crescer.

» Pode ocorrer uma subida temporaria nos precos da energia.

* Os mercados podem apresentar maior volatilidade durante um periodo limitado.

Ideia principal: nao haveria uma mudanga estrutural no ciclo econémico. A nossa estratégia de investimento mantém-se alinhada
com um ambiente de crescimento, incorporando diversificacdo para gerir este tipo de episodios.

2) Cenério alternativo "Volatilidade mais persistente”
Este cenario resultaria de um prolongamento da tenséo por varias semanas, mantendo alguma pressao sobre os precos da
energia e gerando um contexto de maior sensibilidade nos mercados.

Neste caso:

» O crescimento podera moderar-se ligeiramente, mas mantendo taxas de crescimento claramente positivas.
» Os mercados poderiam reagir com mais altos e baixos.

» Os bancos centrais poderao atuar com maior prudéncia nas suas decisoes.

Ideia-chave: este cenario nao implica uma mudanca de ciclo econdmico, mas sim uma fase de maior incerteza e de ajustamentos
temporarios, na qual:

* Avolatilidade pode aumentar.

» Adiversificagao assume ainda maior relevancia e a gestdo ativa permite adaptar as carteiras ao enquadramento.

* Manter uma perspetiva de médio e longo prazo é fundamental.

3) Cenario menos provavel: "Escalada significativa"
Existe um cenario menos provavel em que a tensao se intensifique e tenha um impacto mais acentuado sobre o comércio
energético internacional.

Ideia-chave: o crescimento global podera ser afetado de forma mais relevante, o que podera favorecer um posicionamento de
investimento mais defensivo.

5. Conclusoes

+ O conflito no Médio Oriente representa uma escalada geopolitica com impacto sobretudo no setor energético. O foco imediato
do mercado centra-se no preco do crude/gas, face ao risco associado ao Estreito de Ormuz, embora até ao momento ndo
tenham sido afetadas infraestruturas energéticas.

* Interrupcdo preventiva, ndo disrupgao efetiva. O transito maritimo encontra-se interrompido de facto, mas por decisao das
companhias de transporte maritimo; até ao momento ndo se registaram incidentes graves diretos nem danos significativos
em infraestruturas-chave. Na auséncia de uma interrupcdo prolongada do Estreito de Ormuz ou de uma escalada regional
mais alargada, o efeito sobre o crude/gas sera previsivelmente transitorio.
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« Situacao diferente de 2022. Ao contrario da invasao da Ucrania, o Irdo tem um peso limitado na oferta energética global (*1%

do petroleo mundial e 0,4% do gas).

+ Asituacdo de partida das economias é sélida. A economia mundial estéa a crescer com o apoio de politicas monetarias mais
equilibradas e com estimulos or¢amentais ainda presentes em varias regides, especialmente na Zona Euro — com o impulso do
plano orgamental alemao. Além disso, o crescimento de resultados empresariais estd a alargar-se progressivamente entre
setores e geografias, 0 que reforga a solidez do ciclo econémico e confere maior visibilidade a médio prazo aos mercados de
acOes. Com este ponto de partida, e com a informacdo disponivel até ao momento, definimos possiveis cenarios em fungdo da

evolucdo dos acontecimentos:

+ Cenario central e mais provavel: “Normalizagao progressiva“. A volatilidade podera aumentar no curto prazo, mas nao
antecipamos uma alteracdo estrutural do ciclo econdémico.

 Cenérioalternativo: "Volatilidade mais persistente”. Este cenario ndo implica uma mudanca de ciclo economico, mas
sim uma fase de maior incerteza e de ajustamentos temporarios.

+ Cenéario menos provavel: "Escalada significativa”, com impacto mais intenso sobre o comércio energético

internacional.

« Apos o contexto de incerteza criado desde o fim de semana, ndo podemos excluir episddios de volatilidade nos mercados, com
movimentos nos pre¢os dos ativos que possam situar-se temporariamente acima das suas médias recentes e desviar-se dos
seus fundamentais de médio prazo. Em cenarios desta natureza, torna-se particularmente relevante manter o horizonte
temporal dos investimentos e evitar decisdes taticas condicionadas pelo ruido de curto prazo.

Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, whitehouse.com, AIE 2/03/2026

Aviso Legal:

O presente documento foi preparado pela Santander Asset Management, S.A. (doravante denominado “SAM’). Contém
prognasticos econdmicos e informacoes recolhidas de diversas fontes. As informacoes contidas neste documento podem ter sido
recolhidas de terceiros. Todas as fontes sao consideradas confiaveis. No entanto, a sua exatidao, integridade ou atualizacao nao
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 contraditérias com
outras opinides expressas, seja de forma oral ou escrita, ou com as recomendacoes ou decisées de investimento adotadas por
outras unidades do Santander. Este documento nao foi elaborado e nao deve ser considerado em fungdo de nenhum objetivo de
investimento. Foi elaborado com fins exclusivamente informativos. Este documento ndo & uma recomendacdo, 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 disponibilizacao deste documento a um cliente ou a um terceiro nao implica
aprestacéo de um servico de consultoria em mateéria de investimento. Os clientes do Santander estao 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 sdo da sua exclusiva iniciativa e responsabilidade. O Santander e a SAM ndo garante as
opinioes 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 indicacéo 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 jurisdicées 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)
n&o estdo e ndo estarao segurados nem garantidos por nenhuma entidade governamental; ii) ndo representam uma obrigacdo do
Santander, nem est&o 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 sao apropriados com base nas suas circunstancias pessoais e situacao 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 Apresentagdo Comercial.
Qualquer referéncia a tributacdo 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 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 informagdes ou opinides sobre este
documento sem a autorizacao prévia por escrito, caso a caso, pelo Santander.
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