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1. EUA |mpacto da politica comercial e de outras medldas num contexto de moderagao do crescimento.

2. Na Zona Euro, os impulsos orcamentais apoiam os fundamentais e o sentimento dos investidores
3. Conclusoes

Mudanca de narrativas: fatores geopoliticos e ritmos de crescimento

» Aentrada em vigor dos aumentos das tarifas dos EUA e as constantes mudancas de mensagens do Presidente Trump sobre
futuros aumentos estao a causar um claro aumento da tensao comercial global que estd a afetar particularmente os EUA. Outras
medidas internas, como as adotadas pelo DOGE (Departamento de Eficiéncia Governamental) e pelo controle de imigracéo,
acentuam o impacto no sentimento dos investidores em relacao aos ativos dos EUA.

« NaZona Euro, pelo contrario, o sentimento dos investidores tem vindo a melhorar desde o inicio do ano e as medidas fiscais
anunciadas na Uniao Europeia e na Alemanha constituem um importante impulso adicional.

1. Nos EUA, a incerteza aumenta devido a alteracOes na politica comercial num
contexto de moderacao do crescimento

A mudanca de tom da administracdo Trump na forma como esta a lidar com o periodo de transicao para tarifas mais elevadas
(passar de uma abordagem de negociacdo para uma posicao unilateral e com mudancas continuas de mensagens) estd a
provocar um claro aumento das tensdes comerciais globais. O impacto sobre a confianga e o sentimento dos investidores esta a
ser mais pronunciado nos EUA, como refletem certos indicadores e a evolucao de alguns dos seus mercados internos.

EUA: principais medidas e anuncios sobre tarifas efetuados até a data

l* Canada: Ordem executiva: tarifas de 25%
(10% em energia) em resposta aos . o
objetivos de controlar a imigracao ilegal e o ' UE: Tarifas de 25% (andincio néo oficial e
trafico de drogas para os EUA. Entrou em sem data especifica).
vigor a 4 de margo, mas foi adiada por um
més para os produtos incluidos no USMCA

(cerca de 40% das importacées). a
China: Ordem executiva que
, . . . fixa um aumento de 20%, o que
; México: Ordem executiva: tarifas de 25% em b . o
L e P fixaria as tarifas em 30%;
resposta aos objetivos de controlar a imigracao

ilegal e o trafico de drogas para os EUA. Entrou em entrou em vigor a 4 de marco.
vigor a 4 de mar¢o, mas foi adiada por um més

para os produtos incluidos no USMCA (cerca de

50% das importacoes).

Global:

. Tarifa de 25% sobre o aco e o aluminio, através de ordem executiva e com entrada em vigor a 12 de marco.
. Tarifas reciprocas: foi encomendada uma analise comparativa entre as tarifas cobradas pelos EUA por pais e por bens versus
as tarifas em vigor para produtos dos EUA. Estdo previstos anuncios a 2 de abril.

Fonte: Bloomberg, TruthSocial, whitehouse.com 13/03/2025

Importa ter em conta que, embora o objetivo da Administracao Trump ao aumentar as tarifas seja favorecer o crescimento
interno, este resultado seria, de qualquer modo, obtido a médio prazo, enquanto a curto prazo tem um impacto negativo no
crescimento (até a reorganizacao das cadeias de producdo) e na inflacao (pelo aumento dos precos das importacoes, partindo do
principio de que pelo menos uma parte das tarifas é repercutida no preco final). Logicamente, estes impactos variam em funcao
do montante do aumento das tarifas, mas a incerteza que se gerou, quer quanto aos niveis finais, quer quanto aos
paises/produtos afetados, leva a que os agentes econdmicos incluam nas suas estimativas a possibilidade de cenarios “extremos”
(como os apresentados nos graficos da pagina sequinte) e que resultam num impacto significativo no crescimento e nos precos
para os EUA. Tudo isto acontece numa altura em que a Fed suspendeu os cortes nas taxas de juro, enquanto se aguarda uma

moderacao consistente da inflagao e em que a economia dos EUA estd a mostrar sinais Ldgicos de moderagao, depois de ter
crescido perto de 3% nos ultimos dois anos.
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Cendrios de impactos das medidas e anuincios de tarifas realizados pela Administracao Trump até ao momento

Impacto na inflacdo EUA (importacées = 11% do PIB)
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 13/03/2025
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Impacto no PIB dos EUA (consumo privado = 68% do PIB)
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 13/03/2025
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Em particular, a moderacdo do crescimento dos EUA esta claramente no centro das atencdes dos investidores, para além do
impacto que as tarifas poderdo ter (tanto por niveis como por incerteza), outras medidas do programa eleitoral que ja estdo a ser
implementadas como o controle da inflacdo e o DOGE (Departamento de Eficiéncia Governamental) prejudicam o crescimento
devido ao seu impacto no mercado de trabalho e no consumo privado, aumentando simultaneamente a incerteza.

Neste contexto, é fundamental sublinhar que a analise dos dados econémicos e dos fundamentais apontam para uma moderacédo
do crescimento econdmico, situacdo expetavel para uma economia que nos anos anteriores cresceua um ritmo de 3% e que
beneficiou de fortes estimulos fiscais e, em todo o caso, para niveis distantes do risco de recessdo. Entre os fundamentais da

economia dos EUA, destacam-se:

+ condigdes de crédito que, tendo em conta os cortes de taxas efetuados pela Fed, sdo favoraveis. O ultimo inquérito da Fed
revela uma melhoria das condicées e da procura de crédito, o que, em conjunto, aponta para uma taxa de crescimento

economico de +2%;

* em particular, apontam para a manutencao do ritmo de investimento, ritmo que é também apoiado pelos niveis de

crescimento dos lucros das empresas no conjunto da economia;

* tudoisto apoia 0 mercado de trabalho que, embora seja afetado em alguns meses pelas medidas do DOGE, registou uma
criagdo média de 200 000 postos de trabalho nos Ultimos trés meses;

+ estas dinamicas, por sua vez, apoiam o consumo privado a médio prazo. Com base nos dados disponiveis, de acordo com o
modelo da Fed de Atlanta, esta a crescera um ritmo de +0,5% no 1°T25, uma moderagao esperada apos o forte crescimento
de 4,2% no 4°T24. A este respeito, € igualmente importante notar que, a medida que os dados foram sendo divulgados, a
estimativa do modelo para o PIB do 19725 mudou de +2,3% para -2,3%, uma alteracdo que gerou um ruido/volatilidade

significativo nos mercados. No entanto, para esta alteracao pesou fortemente no valor das importagoes de janeiro, com uma
taxa de crescimento de +28% em comparagdo com a queda de-1,3% no 4°T24 e a média de +8,3% nos trés trimestres
anteriores. Ao ritmo atual, e dado que as importacdes subtraem no calculo do PIB, o contributo negativo para o PIB do sector
externo dos EUA seria de -3,8%, o valor mais elevado em pelo menos os Ultimos quarenta anos. Obviamente, tudo aponta para
o facto de este crescimento historico das importagoes seja uma resposta preventiva da oferta face ao aumento das tarifas, um

sinal do impacto/disrupcédo que a incerteza estd a causar nos agentes economicos, especialmente os internos.

EUA: Condices de Crédito e Procura de Crédito
Fonte: Bloomberg 13/03/2025
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EUA: Estimativas da Fed de Atlanta para o PIB e do Consumo

Privado no 1°T25

Fonte: Bloomberg 13/03/2025
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Aincerteza provocada pelas tarifas (juntamente com outros fatores domésticos, como o DOGE, o controlo da imigracéo e,
atualmente, as negociacdes no Senado para obter os votos necessarios para prolongar o orcamento federal até setembro) estdo
a penalizar o sentimento dos investidores norte-americanos num contexto de valorizagdes exigentes dos indices acionistas e apds
dois anos consecutivos em que 0 S&P500 subiu mais de +20%. Tudo isto num contexto em que o crescimento esta a moderar,
mas sem sinais de recessao, 0 que nao é evidente noutros indicadores de mercado, como as previsoes de cortes da Fed (até ao
momento, em marco, as previsdes mantém-se estaveis, com cerca de trés cortes até 2025), os spreads de crédito |G e HY (que
aumentaram minimamente e permanecem longe dos niveis que historicamente deram sinais de riscos para o setor empresarial)
ou os niveis de yields das obrigagdes de divida publica, que estdo acima dos niveis de agosto-novembro de 2024.

EUA: spreads de crédito |G e HY Fed: niumero de cortes estimado pelo mercado em 2025
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 13/03/2025 Fonte: Bloomberg 13/03/2025
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Yields das obrigacdes do governo dos EUA a 2 e 10 anos
Fonte: Bloomberg 13/03/2025

Evolucao dos indices acionistas dos EUA em 2024
Fonte: Bloomberg 13/03/2025
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2. Na Zona Euro, os fundamentais economicos e o sentimento dos investidores melhoram

Na Zona Euro, o sentimento favoravel dos investidores no inicio do ano foi posteriormente impulsionado por sinais de um
possivel cessar-fogo na Ucrania (embora o calendario e as condicdes de um acordo de paz permanecam pouco claros, registou-
se uma reducdo da incerteza geopolitica e uma descida dos precos da energia, o que beneficia o crescimento na UE) e as
surpresas positivas em alguns indicadores de crescimento e confianga que apontam para uma reativacao renovada, apos meses
de dados dececionantes e um crescimento de apenas +0,2% no 49T24.

Esta mudanca de narrativa, que favorece a economia e os mercados europeus em detrimento de uma visao mais cautelosa da
economiados EUA, ganhou forca desde o inicio de fevereiro. Mais tarde, teve um impulso adicional (e especialmente relevante
pelo seu impacto duradouro ao longo do tempo) nos planos da Unido Europeia para aumentar a despesa publica (com um
impacto de +1,1% do PIB) e especialmente da Alemanha (cujo aumento das despesas sera de +2,5% do PIB, incluindo um fundo
de investimento em infraestruturas de 500.000Mn€ em10 anos). As medidas na Alemanha estdo atualmente a ser examinadas
no Bundestag em funcoes e serdo votadas na terca-feira, 18, estas precisam de uma maioria de 2/3 para serem aprovadas. O
cenario central do mercado prevé a aprovagao das medidas (como se reflete no nivel das yields das obrigacdes do governo alemas
a 10 anas, que continuaram mesmo a subir desde o historico ajustamento em alta que se seguiu aos anuncios, situando-se
agora em 2,85%).
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Zona Euro: estimulos ou restricdes da despesa publica anual

(%PIB)
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 13/03/2025
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Alemanha: estimulos ou restri¢cdes da despesa publica anual

(%PIB)
Fuente: Bloomberg 13/03/2025
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* Alincerteza gerada desde meados de fevereiro pela forma como a administracao Trump tem gerido a politica

comercial aumentou as tenses comerciais globais, mas esta a afetar particularmente os EUA e o sentimento dos
investidores em alguns dos seus mercados internos, uma vez que sao também acrescentadas outras politicas
internas (como DOGE e controlo da imigracao) que também podem prejudicar a dinamica de crescimento. Tudo isto
num contexto de moderagao légica do ritmo do PIB, dado o forte crescimento dos anos anteriores.

Em contrapartida, o sentimento dos investidores na Zona Euro tem vindo a melhorar desde o inicio do ano, apoiado
por sinais de alguma melhoria no ritmo de crescimento e por uma diminuigao do risco geopolitico devido a
possibilidade de um cessar-fogo na Ucrania. Os antncios da UE e, especialmente, da Alemanha de planos para
aumentar a despesa publica reforcaram esta visao, tanto em termos do montante de fundos que serao atribuidos,
como pela mudanga drastica de tom e compromisso que representam em termos de implementagao de estimulos
fiscais.

Tudo isto reflete-se numa mudanga de narrativa dos mercados que privilegiam a economia e 0s mercados europeus
em detrimento de uma visao mais cautelosa da economia norte-americana e de alguns dos seus ativos internos,
enquanto se aguarda a definicao de um quadro estavel de politica comercial e 0 avanco das medidas de estimulo
previstas no programa eleitoral (nomeadamente, a reducao de impostos).

Assim, na nossa visao, privilegiamos o mercado acionista europeu, uma vez que todos os fatores acima referidos Lhe
conferem um maior potencial de criagdo de lucros empresariais e de expansao dos multiplos. Esta visao favoravel
estende-se ao euro, que podera continuar a valorizar face ao délar, refletindo as boas perspetivas do mercado para
a economia da Zona Euro.

Num cenario em que se mantém as incertezas e nao se podem excluir episodios de volatilidade, confirma-se mais
uma vez a importancia da diversificacao e da gestao ativa dos investimentos, adequando-os ao perfilde risco e
respeitando sempre o horizonte temporal do investimento.

Fonte: SAM, Bloomberg, Reuters, whitehouse.com, Frankfurter Allgemeine, LSE I/B/E/S 13/3/2025

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.
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