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1. Gas natural europeu: uma situacao muito diferente da vivida apos a invasao da Ucrania

No caso do gas natural, e especialmente no que diz respeito a Europa, o contexto atual difere de forma relevante daquele que
resultou da invasao da Ucrania. Naquela altura, as san¢Oes impostas a Russia provocaram uma disrupcao extrema da oferta,
dada a elevada dependéncia do gas russo (40% das necessidades europeias) e a limitada capacidade de substituicdo. O que se
traduziu em tensoes persistentes no preco do gas natural europeu.

Na situagao atual, a composicao da oferta é substancialmente distinta. A Europa avancou na diversificacao das fontes, com um
maior peso do gas natural liquefeito (GNL), especialmente proveniente dos EUA. Os fluxos que transitam pelo Estreito de
Ormuz representam apenas cerca de 4% do consumo total de gas na Europa.

Evolucdo do preco do gas natural na Europa (€/MWh)
Preco médio do gas

Fonte: Bloomberg 20/03/2026 natural europeu
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2. Mercado do petroleo Brent: a sua leitura nao aponta para um choque estrutural prolongado

A curva de futuros do crude reflete o preco a que hoje se negoceiam contratos para a entrega de petroleo em diferentes datas
futuras (um més, um ano, dois anos, etc.). Ndo se trata de uma previsdo oficial do preco, mas sim de uma referéncia de mercado
que sintetiza as expectativas atuais de oferta e procura, os prémios de risco e as condicées financeiras. Assim, a sua evolucao
permite analisar de que forma os investidores estdo a ajustar as suas expectativas perante um choque geopolitico ou de oferta.

Invasdo da Ucrania: Movimento das curvas de futuros do
petréleo Brent (USD/barril)
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 20/03/2026

Conflito no Médio Oriente: Movimento das curvas de

futuros do petroleo Brent (USD/barril)
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 20/03/2026
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Durante o episodio da invasao da Ucrania, o deslocamento da curva foi particularmente acentuado. Se compararmos a curva de
37 de dezembro de 2021 — data em que nao se contemplava um conflito de invasao — com a de 8 de marco de 2022, quando ja
tinham sido anunciadas san¢des ao comercio energético da Russia, o contrato a um ano aumentou 27 doélares por barril e o
contrato a dois anos 19 dolares por barril. Ou seja, 0 ajustamento nao se limitou ao curto prazo, tendo-se estendido com
intensidade aos vencimentos de médio prazo, refletindo uma revisao significativa das condicoes esperadas de oferta. Além disso,

a magnitude do aumento ocorreu sobre precos do crude ja elevados, uma vez que o mercado estava a atravessar o ajustamento
provocado pelos confinamentos da covid-19.

No episodio atual, e num contexto em que o Estreito de Ormuz continua de facto encerrado e se registaram danos em algumas
infraestruturas energeéticas, os precos da curva de futuros tém vindo a subir de forma progressiva. Tomando como referéncia a
curva de 37 de dezembro de 2025 — data em que ndo era antecipado um conflito da natureza do que esta a ocorrer — e

comparando-a com a de 19 de marco de 2026, o contrato a um ano aumentou 21,7 dolares por barril e o contrato a dois anos
15,5 délares por barril.

A comparacao mostra que, embora o deslocamento da curva seja relevante e se tenha ampliado a medida que o conflito se
prolongou, o movimento da curva de futuros nos prazos de um e dois anos continua a ser inferior ao observado apos a invasao da
Ucrania. Este comportamento indica que o mercado incorporou um aumento do risco no curto prazo, mas sem refletir, para ja,
uma alteracao estrutural da oferta com a mesma intensidade da que foi descontada apds a invasao da Ucrania. Em todo o caso, a
curva de futuros é dinamica e pode ajustar-se em fungao da evolugao geopolitica e das decises de producao.

3. O que disseram os bancos centrais?

Nas reunies realizadas na semana passada, tanto a Reserva Federal (Fed) como o Banco Central Europeu (BCE) mantiveram
inalteradas as taxas de juro.

No caso da Fed, foi ainda reiterada a previsao de um corte ao longo deste ano, embora o tom das declaracoes do presidente Powell

tenha sido cauteloso, reconhecendo que havera impacto decorrente do aumento dos custos energéticos e uma menor visibilidade
na trajetoria de desinflacao.
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Por seu lado, o BCE reviu as suas previsdes apos o inicio do conflito. No novo cenario base, reduziu o crescimento esperado para
2026 de 1,2% para 0,9% (1,3% em 2027), refletindo o impacto de um contexto de maior incerteza. Em termos de precos, as
novas projecoes incorporam o aumento dos custos energéticos, elevando a previsao de inflagao global para 2026 de 1,9% para
2,6%. Ainda assim, este ajustamento é mais limitado na inflacdo core — a referéncia-chave para a politica monetaria —, que
passa de 2,2% para 2,3% em 2026 e de 1,9% para 2,2% em 2027.

No conjunto, o cenario base do BCE aponta para uma interrupgao da trajetéria de desinflacéo no curto prazo, mas sem um
afastamento significativo do objetivo de inflacdo de 2% no medio prazo, nem evidéncia, para ja, de efeitos de segunda ordem
relevantes. A mensagem mantém um viés prudente e dependente dos dados que venham a ser divulgados.

BCE: Previsdes de inflagao e crescimento. Cenario Base

B Previsdes para dezembro de 2025 B Previsdo para 26 de marco. Cenario Base
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Conclusoes

» Apersisténcia do encerramento de facto do Estreito de Ormuz e os danos em infraestruturas energéticas tém continuado a
impulsionar em alta o preco do petréleo e estdao também a impactar o gas natural, gerando pressao inflacionista no curto
prazo.

* Nas reunides da semana passada, 0s bancos centrais adotaram um tom preventivo. A Fed dos EUA manteve a sua previsao de
uma descida das taxas de juro ao longo deste ano, mas condicionada a trajetoria da inflacdo. O BCE salientou que acompanha
de perto os riscos inflacionistas de curto prazo decorrentes da subida dos precos da energia, sendo a duragao e a intensidade
do conflito determinantes para o impacto no médio prazo.

» Aanalise das curvas de futuros sobre o preco do petréleo Brent continua sem refletir um choque estrutural de oferta. No
mercado do gas natural, a composicdo da oferta e as condicoes climatologicas diferem significativamente das verificadas
apos a invasdo da Ucrania. Por isso, € importante enquadrar a subida dos precos da energia: interpretamo-la como um efeito
de primeira ordem, e ndo como o inicio de um processo inflacionista mais persistente.

* Nasessao de sexta-feira, a subida do preco do crude acima dos 110 dolares por barril e as declaracdes do presidente do
Bundesbank, indicando que o BCE podera considerar uma subida das taxas de juro na reunido de abril, provocaram elevada
volatilidade nas obrigacoes e movimentos acentuados nas yields das obrigacdes soberanas: o mercado passou a incorporar
uma taxa de depdsito que podera atingir 2,75% e colocou a yield da obrigacdo alemda 10 anos em 3,04%, acima dos 2,97%
registados em outubro de 2023, quando a taxa de deposito se situava em 4%.

= No mercado de crédito (obrigacées emitidas por empresas) investment grade, continuou a destacar-se o bom
comportamento, uma vez que o spread face as obrigacdes soberanas se manteve estavel na sexta-feira e aumentou apenas
+7 pb no més de marco. Nos mercados acionistas, que tinham iniciado a sessao em alta, as vendas acabaram por prevalecer,
com o Euro Stoxx 50 a recuar -2% e o S&P 500 -1,5%.

» Neste contexto, ja adotamos uma abordagem mais prudente no curto prazo, reduzindo a exposicdo ao risco e aumentando a

flexibilidade das carteiras. O objetivo é gerir esta fase de volatilidade e manter a capacidade de reposicionamento a medida
que as condicoes forem estabilizando.
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» QOuseja, ndo se trata de uma alteracdo da viséo estrutural, mas sim de um ajustamento tatico orientado para proteger as
carteiras, enquanto se aguarda uma normalizacao e, potencialmente, pontos de entrada mais atrativos.

» Estamos num contexto de maior complexidade, que gerimos apoiando-nos num processo de investimento solido e bem
definido, aplicando a diversificacao e a gestao ativa com o objetivo de mitigar estes riscos, utilizando de forma ativa

estratégias de cobertura e op¢des sobre ativos financeiros.

» No contexto da incerteza em torno do conflito, ndo podemos excluir a continuidade de episédios de volatilidade nos
mercados, com movimentos nos precos dos ativos que os coloquem temporariamente acima das suas médias recentes e
dissociados dos seus fundamentais de medio prazo. O consenso mantém estimativas positivas de crescimento dos lucros
empresariais e, nos mercados de obrigacées, ja se encontra incorporado o tom preventivo que os bancos centrais poderao
adotar, nao estando, contudo, a ser descontadas subidas de taxas de juro agressivas e prolongadas no tempo. No que respeita
ao crescimento econdémico, a atualizacdo efetuada esta semana pelos proprios bancos centrais continua a refletir claramente
crescimento do PIB em 2026 e 2027, previsao com a qual concordamos.

» Neste tipo de cenarios, o horizonte temporal dos investimentos assume ainda maior relevancia, num contexto em que o ruido

de curto prazo pode influenciar a tomada de decisoes.

Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, AIE, CE, BCE 20/03/2026
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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 estardo segurados nem garantidos por nenhuma entidade governamental; ii) ndo representam uma obrigacao do
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cambio, riscos de crédito, riscos de emissor e contrapartida, risco de liquidez. Recomendamos que os investidores consultem seus
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