Globallnvestments | 17 de abril 2026

Comeca a época de divulgac¢ao dos resultados empresariais e o mercado
continua atento ao Estreito de Ormuz

1. Epoca de divulgacéo de resultados: o foco esta nas previsdes anunciadas pelas empresas

Enguanto se aguardam noticias que esclarecam o rumo que as negociacoes entre os EUA e o Irdo poderdo tomar e apesar de o
trafego no Estreito de Ormuz continuar sem ser retomado, a verdade é que a trégua iniciada ha uma semana continua a ter um
impacto muito favoravel no sentimento dos investidores, uma vez que neutralizou, por enguanto, o risco de escalada do
conflito. O preco do petroleo Brent recuou para o intervalo dos 99-95 $/barril (uma queda de 15-20 % no més até a data), ha
procura por obrigagdes do governo, o credito investment grade continua a destacar-se, com o spread europeu a situar-se
mesmo abaixo dos niveis registados no inicio do conflito, e nas bolsas prevalecem as compras: 0 mercado acionista global
regista uma subida de 8% no més e o Nikkei japonés, o S&P 500 e o Nasdagq atingiram maximos historicos na quinta-feira.
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As revisOes do consenso tém sido, em termos gerais, positivas, com um crescimento dos lucros que continua a alargar para além
das grandes tecnologicas de mega capitalizagao, ao mesmo tempo que o setor de Tl continua a ser fundamental. Para as
estimativas do conjunto do ano, o investimento impulsionado pela IA constitui o principal motor, representando
aproximadamente 40% do crescimento do EPS do S&P 500.

Na Europa, prevé-se que o EPS do Stoxx Europe 600 cresga 7,8% em termos homologos neste trimestre, enquanto as receitas
deverdo registar uma queda de -0,7%. Espera-se que os setores financeiro e energético liderem o crescimento.

Aatencdo dos investidores centrar-se-a na capacidade das empresas de repercutir os custos energéticos, na sua exposicao aos
mercados emergentes/Asia e no impacto que o conflito no Médio Oriente possa estar a ter, bem como nos comentarios relativos
a lA, a eficiéncia e as margens.

No contexto da forte recuperagao que as bolsas tém registado desde o inicio do més de abril, os resultados dececionantes e,
sobretudo, as previsdes apresentadas pelas empresas para 0s proximos trimestres podem ter um impacto significativo e prejudiar
o sentimento dos investidores, tendo também em conta que persiste a incerteza quanto a duracdo do encerramento do Estreito de
Ormuz.

Aviso legal:

Santander Asset Management, S.A adverte que o presente documento contém declaracoes relativas a previsdes e estimativas. Essas previsoes e estimativas estao incluidas em varias secgoes deste documento e
abrangem, entre outros, comentarios sobre a evolucao futura dos negdcios e os rendimentos futuros. Embora estas previsdes e estimativas representem as nossas opinides sobre as expectativas futuras de negocios,
determinados riscos, incertezas e outros fatores relevantes podem fazer com que os resultados sejam significativamente diferentes do esperado. Este documento nao constitui uma recomendagao de investimento,

aconselhamento, oferta ou solicitacao.
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2. Inflacao do més de marco: tal como era de esperar, registaram-se fortes aumentos na
inflagao global, enquanto a inflagao core continuou a moderar.

Ja foram publicados os dados da inflacao relativos ao més de marco nos EUA e na Europa e, como era de esperar, refletem o
impacto da subida vertiginosa dos precos da energia. Antes de prosseguir com a analise destes numeros, € importante voltar a
salientar as diferencas fundamentais entre a situacao atual e o processo inflacionista que ocorreu entre 2020 e 2023, que teve
uma origem muito complexa e foi acompanhado por fatores que o tornaram muito persistente.

Como surgiu a espiralinflacionista de 2020-20237?

Apos os confinamentos provocados pela COVID-19, a reabertura das economias provocou um forte aumento da procura
mundial, impulsionado também pelos estimulos fiscais e monetarios aplicados pelos governos e pelos bancos centrais para
mitigar a recessao, bem como pelas poupancas significativas acumuladas pelos consumidores durante a pandemia.

Ao mesmo tempo, a oferta, especialmente de bens, continuava limitada por perturbacoes nas cadeias de abastecimento e por
uma recuperacao muito lenta da producao. A isto juntou-se um mercado de trabalho sob pressao, com escassez de mao de obra
em determinados setores, especialmente naqueles que exigem presenca fisica, 0 que gerou pressoes salariais na origem.

Esta combinagao de fatores provocou um desequilibrio prolongado entre a oferta e a procura, que se refletiu de forma
generalizada nos precos, primeiro nos bens (por exemplo, os automaveis usados nos EUA, dada a falta de producéo de veiculos

Novos) e posteriormente nos servicos, dando origem a um processo inflacionista muito abrangente, com efeitos de sequnda
ordem evidentes na inflacao core.

Em particular, os efeitos foram muito persistentes no setor dos servicos e apresentaram caracteristicas muito especificas. Por
exemplo, nos EUA, verificou-se um aumento historico das rendas, que constituem a componente de maior peso na inflacdo core.
A medida que o mercado antecipava que a Reserva Federal iria subir as taxas para conter a inflacéo, as taxas de juro hipotecarias
aumentaram de forma acentuada, passando de 3% para 8% entre dezembro de 2027 e outubro de 2023. Este movimento,
aliado as caracteristicas do mercado imobiliario norte-americano, "estrangulou” o acesso a habitacdo propria, provocando o
aumento das rendas que se traduziu diretamente na inflacao core.

EUA: taxa de juro hipotecaria a 30 anos EUA: rendas como componente do IPC dos servicos versus
Fonte: Bloomberg acesso a habitacdo
Fonte: Bloomberg e calculos SAM
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No que diz respeito ao petroleo, em maio de 2020 a OPEP+ efetuou um corte histérico da oferta de crude, devido ao colapso da
procura provocado pelos confinamentos e pelo encerramento de centros produtivos. A partir de jultho de 2021, a OPEP+ foi
aumentando a producao, mas a um ritmo que o mercado considerou insuficiente para acompanhar a reabertura da economia
mundial, o que gerou tensdes no preco do crude.

No contexto do amplo processo inflacionista desencadeado pela pandemia, a invasao da Ucrania em 2022 deu origem a um
choque energeético adicional, cuja magnitude e duracao agravaram ainda mais os efeitos de sequnda ordem na inflagao core a
nivel global. No caso da Europa, o impacto foi ainda mais significativo por dois fatores: 1) o choque energético adicional foi
superior, uma vez que a maior subida de pregos se verificou no gas natural europeu, na sequéncia das san¢oes aplicadas a
Russia, que representava 40% da oferta de gas da Europa; 2) choque nos precos dos alimentos, devido ao "desaparecimento” da
oferta ucraniana de cereais e girassol, de importancia crucial para o sistema agroalimentar europeu.
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Preco do petréleo bruto Brent e do gas natural europeu
Fonte: Bloomberg 16/04/2026
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Qual é o ponto de partida em 2026?

A situagao atual da economia internacional ndao apresenta qualquer semelhanca com o periodo 2020-2023. A nivel global, a
oferta e a procura estao plenamente normalizadas e a economia mundial crescia, no final de 2025, a um ritmo saudavel de 3,3%
do PIB. Ainflacdo core foi reconduzida para niveis proximos dos objetivos dos Bancos Centrais, sem pressdes subjacentes
significativas, especialmente na Zona Euro, onde a taxa de deposito se encontra num nivel neutral/expansionista de 2% desde
junho de 2025. Nos EUA, a inflacéo core ja tinha retomado a trajetoria de moderagao, permitindo a Fed retomar o ciclo de
descida de taxas e colocar a taxa diretora ja muito proxima da neutralidade.

Os dados de inflacdo de marco nos EUA e na Zona Euro refletiram o impacto dos pregos energéticos. No entanto, a inflagao core
reservou uma surpresa positiva, ao aumentar menos do que o previsto. Embora nao fosse de esperar que refletisse esse
impacto, € importante salientar que, em mar¢o, os dados mostraram que a inflacdo continua a consolidar a trajetéria de
moderagao e que se situa em torno dos objetivos dos bancos centrais. O ponto de partida é positivo no que diz respeito aos
niveis e as dinamicas subjacentes.

EUA: inflagao global e core Zona Euro: inflagao global e core
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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Neste contexto, é fundamental recordar que um forte aumento dos precos da energia ndo é condicao suficiente para provocar
um processo de inflacao persistente. Por exemplo, em periodos da historia recente, como 2006-2008, 2010-2014 e 2017-2019,
verificaram-se fortes subidas no preco do petroleo bruto, com um impacto logico na inflacao geral, mas que nao deram origem a
efeitos de segunda ordem relevantes na inflagao core. Para que um choque energético tenha um impacto duradouro, é
necessario que se verifiqguem efeitos de sequnda ordem, ou seja, que o encarecimento inicial da energia se transfira para o
conjunto da economia através de maiores custos empresariais, aumentos de precos de bens e servicos e, em Ultima instancia,
pressdes salariais. E esta propagacdo que determina se um choque energético se traduz num aumento pontual da inflacdo ou
num processo mais sustentado no tempo e, na Nossa opinido, Ndo Nos encontramos NUM cenario com essas caracteristicas.
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Conclusoes

Atrégua entre os EUA e o Irdo teve um impacto muito positivo no sentimento dos investidores, com uma forte recuperacdao
dos mercados, em particular dos ativos de risco.

Num contexto que continua a ser de incerteza, mantemos uma abordagem prudente no curto prazo, embora o elevado grau
de flexibilidade das carteiras nos permita participar na recuperacao do mercado, apoiando-nos numa exposicao seletiva ao
risco e na gestdo ativa. Trata-se, portanto, de um posicionamento tatico que combina protecao e capacidade de adaptacdo,
permitindo-nos ajustar as carteiras de forma agil, tirando partido de pontos de entrada atrativos.

No contexto da incerteza em torno do conflito e da duracdo do encerramento do Estreito de Ormuz, juntamente com o inicio
da época de resultados empresariais, ndo podemos excluir a possibilidade de novos episodios de volatilidade nos mercados,
com movimentos nos precos dos ativos que os coloquem temporariamente afastados das suas médias e desvinculados dos

seus fundamentais de médio prazo.

Nos mercados de obrigacées, ja foi incorporado nos precos o tom preventivo que os Bancos Centrais poderao adotar, mas nao
se antecipam subidas de taxas de juro agressivas e prolongadas no tempo. Na nossa perspetiva, esperamos uma ou duas
subidas por parte do BCE (tendo em conta que o nivel atual da taxa de depdsito a situa em terreno neutral/expansionista),
enquanto para a Fed prevemos que a descida das taxas de juro seja adiada para o final deste ano ou inicio do proximo.

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 decisées.

Graficos de Mercados
Alemanha: Yields das obrigacées do governo a 2 e 10 anos EUA: Yields das obrigagdes do governo a 2 e 10 anos
Fonte: Bloomberg 16/04/2026 Fonte: Bloomberg 16/04/2026
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Crédito IG Euro: Yield e spread Evolucdo das bolsas en 2025
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Fonte: Bloomberg 16/04/2026
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Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, AIE, CE, BCE 16/04/2026

Aviso Legal:

O presente documento foi preparado pela Santander Asset Management, S.A. (doravante denominado “SAM’). Contém
prognosticos economicos e informacdes recolhidas de diversas fontes. As informagées contidas neste documento podem ter sido
recolhidas de terceiros. Todas as fontes séo 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 opinioes 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 recomendagées ou decisdes 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 é uma recomendacdo, oferta ou
solicitacao de compra ou venda de ativos, serwgos 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
aprestacdo 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 séo da sua exclusiva iniciativa e responsabilidade. O Santander e a SAM ndo garante as
opinides 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 néo
ser aptos para distribuicao ou venda em determinadasjurisdi¢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)
n&o estdo e ndo estardo segurados nem garantidos por nenhuma entidade governamental; i) ndo representam uma obrlgagao 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 séo 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 Apresentacéo 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 posicoes 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. Tdo pouco se deve conter informagdes ou opinides sobre este
documento sem a autorizagao prévia por escrito, caso a caso, pelo Santander.
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