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Eleicbes alemas, declara¢oes de Schnabel e resultados empresariais

» Osresultados das eleicoes legislativas de domingo na Alemanha abrem a porta a um governo de coligagdo entre a CDU/CSU e o
SPD.

* Asdeclarac6es de Schnabel levaram a realizacdo de mais-valias nas obrigaces governamentais da Zona Euro, mas o mercado
continua a descontar a descida da taxa de deposito do BCE para 2%.

» Osresultados empresariais do 4°T24 continuam a apresentar numeros muito favoraveis em termos de crescimento das vendas
e dos lucros.

1. Eleicdes na Alemanha: a caminho do GroKo (Grande Coligacdo CDU/CSU + SPD))

A vitoria da CDU/CSU (com 28,6% dos votos e 208 lugares), juntamente com os resultados do SPD (16,4% dos votos e 120
lugares), abre caminho a formacao de um governo de Grande Coligacdo com Merz (CDU) como futuro Chanceler, tal como
ambos sugeriram na noite das eleicdes. Tendo em conta as possiveis combinacdes de governo que as sondagens apresentavam
(que ndo previam, em caso algum, uma maioria absoluta para um unico partido), este cenario era o preferido do mercado. A
obtencdo de uma maioria simples (316 lugares) com apenas dois partidos ird previsivelmente acelerar as negociacées e reduzir a
margem de concessdes que cada partido tera de fazer para alcangar os acordos necessarios para formar um governo e definir as
principais linhas de orientacao para a legislatura. Apesar de esta semana poder ser de “transicao”’, uma vez que no domingo se
realizam eleicoes regionais em Hamburgo e a CDU/CSU e o SPD "ainda est&do em campanha”, o candidato Merz afirmou, apos o
anuncio dos resultados, que "espero que na Pascoa, o mais tardar, tenhamos terminado a formacdo de um governo”.

Resultado eleitoral Cenario da Grande Coligagao (GroKo): CDU/CSU + SPD

Fonte: Die Bundeswahlleiterin e Frankfurter Allgemeine
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Entre os desafios que se colocam a economia alemé e que afetam as questdes a negociar entre a CDU/CSU e o SPD, é de referir
que, durante a campanha eleitoral, as diferentes abordagens a imigracdo, aos impostos e as contribui¢des para a seguranca
social e as politicas sociais foram os pontos mais relevantes nos debates eleitorais; por outro lado, a reducdo dos precos da
energia, a reducao da burocracia, uma orientacao pro-europeia e 0 compromisso com a NATO foram objetivos apontados por
ambas as partes.

Adicionalmente, um elemento que tem merecido a atencao dos investidores € a possibilidade pés-eleitoral de eliminar o travao
da divida, o que permitiria que o estimulo fiscal ajudasse a reanimar a economia alema. O SPD tinha defendido esta possibilidade
(mas néo consequiu leva-la por diante na legislatura que acaba de terminar) e, embora a CDU/CSU né&o a tenha incluido no seu
programa, nas ultimas semanas da campanha mostrou-se favoravel a uma revisdo.
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O travao da divida € uma regra orcamental que foi incorporada na Constituicdo alema apos a crise financeira de 2008 e que
limita o défice publico estrutural do governo central a 0,35% do PIB, com o objetivo de manter a sustentabilidade orcamental e
evitar o endividamento excessivo (este limite acresce aos estabelecidos pela Unido Europeia que preveem um maximo de 1,5%
do PIB para o défice estrutural, 3% do PIB para o défice total e 60% do PIB para a divida). No entanto, a disposicdo constitucional
também prevé que o travdo da divida possa ser desativado em situacbes de emergéncia, (e isso foi feito como resultado da
pandemia e da crise energética causada pela invasdo da Ucrania) bem como que o Governo possa criar um fundo especial ao
qual ndo se aplicam as regras do travéo da divida.

Em resultado da aplicagao destas excegoes, o défice estrutural situa-se atualmente em 1,3%, ultrapassando largamente o
travéo de 0,35%. Se acrescentarmos o impacto da posicao ciclica da economia alema, o défice total situa-se em 2% do PIB,
contra o limite da UE de 3%. Assim, as negociacoes que os dois partidos do novo governo poderao encetar poderao levar a um
aumento do défice de 1% do PIB (através de reducdes de impostos ou aumento de despesas, previsivelmente investimentos em
infraestruturas e/ou defesa).

Défice estrutural atual em % do PIB vs travao da divida e vs Défice total atual em % do PIB vs. regra da Unido Europeia

regra da Unido Europeia Fonte: Bloomberg 24/02/2025 e calculos SAM
Fonte: Calculos Bloomberg e SAM 24/02/2025
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E de notar que, por disposicéo constitucional, a reforma/eliminacdo do travdo da divida requer a aprovacdo de dois tercos do
Bundestag (420 lugares). Tendo em conta os programas eleitorais dos outros partidos, os resultados eleitorais de domingo
tornam dificil a formacao dessa maioria e abrem mesmo caminho para que o AfD + Linke (216 lugares) forme uma maioria de
oposicdo. No entanto, como salientaram varias instituicdes alemas, incluindo o Bundesbank, uma maioria governamental como
a alcancada pela Grande Coligacdo teria margem para explorar formas de aumentar o défice publico total (tendo sempre como
limite os 3% do PIB fixados pela Unido Europeia) sem eliminar de facto a regra constitucional.

Por conseguinte, abre-se agora um importante periodo de negociacdes que afeta os principais desafios da economia alema e que
pode avancar em medidas que favorecam o dinamismo e a recuperagao econdémica. Estas previsoes refletiram-se na melhoria do
sentimento dos investidores, especialmente desde o inicio do ano, com um impulso especial para as acdes europeias e, em
particular, para as acoes alemas.

2. BCE: 0 mercado continua a descontar a descida da taxa de deposito para 2%

A declaracao do membro do Conselho do BCE, Schnabel, na semana passada, de que seria sensato comecar a debater se esta a
chegar o momento de fazer uma pausa nos cortes das taxas, levou a realizacao de mais-valias nas obrigacoes dos governos da
Zona Euro. As declaracdes de Schnabel fazem parte da sua analise das potenciais fontes de pressdes sobre os precos na Zona
Euro, nomeadamente sobre os salarios.

Embora os precos das obrigacoes tenham cedido durante a semana e as suas yields tenham recuperado, 0 movimento foi mais
intenso nos prazos mais longos e os investidores mantiveram estaveis as suas expectativas quanto aos proximos passos do BCE
e continuam a descontar novas descidas até a taxa de deposito atingir os 2%. A proxima reunido do BCE sera na quinta-feira, 6 de
marco, e dao 100% de probabilidade de haver um novo corte. A publicacao dos PMI da confianca das empresas para fevereiro,
que continua a mostrar que o ritmo de recuperacdo na Zona Euro é moderado, favoreceu o regresso das posi¢des obrigacionistas
e a descida das yields das obrigacées. Nas emissdes de empresas, “crédito IG", a procura por parte dos investidores continua
forte e 0 spread continua a diminuir, enquanto a yield média das obrigacdes europeias de referéncia IG a 2 anos se mantém
acima dos 3%, o que oferece um atrativo relativo em relagao as obrigacées do governo.
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Nos EUA, a publicacao dos PMI de fevereiro dececionou significativamente do lado dos servicos e foi sentida na previsao das
taxas da Fed: o mercado esta novamente a descontar que podera haver duas reducées de -25p.b. este ano. Deve-se recordar
que, apos o viés restritivo que a Fed teve na sua reuniao de dezembro, o mercado deixou de dar total probabilidade de se registar
mais do que uma reducéo este ano (s6 o descontou pontualmente no final de janeiro). Esta melhoria das perspetivas da Fed ndo
tem tido um impacto relevante nas taxas de mercado, uma vez que as yields das obrigacdes do governoa 2 e 10 anos tém
evolufdo num intervalo muito estreito.

Expectativas da taxa Depo baseadas nos Forwards €STRN Implicito na taxa dos Fed Funds (limite inferior)
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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3. Resultados empresariais do 4°T24: o bom tom mantém-se

A divulgacdo dos resultados do 4°T24 continua a progredir e mantém-se o bom tom. Nos Estados Unidos, cerca de 90% das
empresas ja publicaram os seus resultados, pelo que, a excegao de uma eventual atencdo a uma empresa lider mundial que
ainda ndo o tenha feito, os investidores ja encerraram a época. Os resultados mostram que 76% das empresas surpreenderam
pela positiva nos lucros e 55% nas vendas.

Na Europa, o nUmero continua a aumentar e ja 50% das empresas do indice alargado StoxxEurope 600 publicaram os seus
resultados: 55% surpreenderam positivamente nos lucros e 69% nas vendas. Mantém-se a tendéncia do trimestre em que a
Europa esta a ter nUmeros muito mais favoraveis do que a sua média histoérica: tradicionalmente, as surpresas sdo
substancialmente menores e é ainda mais raro que as surpresas nas vendas superem as surpresas nos lucros.

Assim, as bolsas europeias continuam a registar ganhos de mais de +10% até ao momento este ano. Para além da atratividade
da avaliacdo no final de 2024, o BCE manteve as suas expectativas de descida (incluindo o corte de janeiro vs. a pausa da Fed), as
surpresas positivas que continuam a dominar os resultados do 4°9T24, juntamente com as boas previsdes para 0 ano em curso e
também, o que é importante, a melhoria do sentimento dos investidores (possiveis progressos no sentido de um cessar-fogo na
Ucrania, um impacto potencialmente menos perturbador dos aumentos tarifarios nos EUA e politicas na Alemanha que
favorecam a retoma do crescimento econémico).

Nota de Mercados | GlobalInvestments © Santander Asset Management SGOIC. S.A. Todos os direitos reservados. Pag. 3



& Asset
Management

Evolucao do mercado acionista desde 2024
Fonte: Bloomberg 21/02/2025
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Conclusoes

Epoca de resultados das empresas no 4°T24
Fonte: Calculos Bloomberg e SAM 24/02/2025
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+ Oresultado das elei¢des alemés abre caminho a formagao de uma Grande Coligacdo entre a CDU/CSU e o SPD, um
cenario que reflete positivamente o sentimento dos investidores. Espera-se que acelere as negociacoes para uma
rapida formacdo de governo e que possa abrir caminho a reformas que favoregam a recuperagdo da economia, em
especial medidas de estimulo orcamental (através de reducdes de impostos, do aumento da despesa publica e do
investimento em infraestruturas).

* Asbolsas europeias tém vindo a recuperar este potencial cenario, também favorecidas pela atratividade na
valorizacao que ofereceram no final de 2024 e sustentadas pelos bons resultados empresariais no 49724 que
continuam a ser publicados e que superam a meédia historica em termos de surpresas nos resultados e, sobretudo,
nas vendas.

« Nos mercados obrigacionistas, os investidores melhoraram as suas previsdes para a Fed (d&o praticamente 100%
de probabilidade de uma segunda reducdo este ano) e mantém o objetivo de 2% para a taxa de depdsito. Na
préxima semana, o BCE retne-se e os investidores descontam totalmente uma nova redugao, tendo em vista os
dados preliminares da inflacao de fevereiro, que serao divulgados na proxima segunda-feira.

* Relativamente as tarifas, os investidores aguardam os anuncios sobre a evolucao das negociacoes dos EUA com o
Mexico e o Canada. As noticias de fundo indicam que estao a avancar na direcao certa e que poderao ser necessarias
mais algumas semanas ate serem feitos anuncios finais.

» Enqguanto aguardamos novos desenvolvimentos e anincios, nao podemos excluir a possibilidade de alguma
volatilidade, pelo que a diversificagao, a gestao ativa dos investimentos, adaptando-os ao perfil de risco, e
respeitando sempre o horizonte de investimento, continuam a ser fundamentais.

Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, Die Bundeswahlleiterin, Frankfurter Allgemeine, LSE I/B/E/S 24/2/2025

Aviso Legal

O presente documento foi preparado pela Santander Asset Management, S.A. (doravante denominado
“SAM"). Contém prognésticos econdmicos e informagoes recolhidas de diversas fontes. As informagoes
contidas neste documento podem ter sido recolhidas de terceiros. Todas as fontes sao consideradas
confiaveis. No entanto, a sua exatidao, integridade ou atualizacdo nao 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
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 nédo foi elaborado e nao deve ser considerado em funcao de nenhum objetivo de
investimento. Foi elaborado com fins exclusivamente informativos. Este documento ndo €& uma
recomendacdo, oferta ou solicitagcdo de compra ou venda de ativos, servicos, contratos bancérios 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 aprestagdo 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 ndo deverd ser interpretada como uma indicagdo 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 jurisdicdes 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 estdo e ndo estardo segurados nem garantidos por nenhuma entidade
governamental; i) nao 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 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 situacao financeira. O Santander e 0s 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 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 suijeito.

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 autorizagdo prévia por escrito, caso a caso, pelo Santander.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4

