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Sumario Executivo

A Santander Asset Management - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
(“Sociedade”), constituida por escritura de 27 de dezembro de 1989, tem por objeto social o exercicio das
seguintes atividades:

. Administracao, gestao e representagdo de fundos de investimento mobiliario;

. Gestdo de carteiras por conta de outrem, bem como a prestagdo de servigos de consultoria em
matéria de investimentos;

. Gestao e representag@o de um ou mais fundos de investimento imobiliario; e

. Gestao de fundos de capital de risco

Atualmente, a Sociedade n3o gere fundos de capital de risco, no entanto tem autorizagdo por parte do
regulador para o fazer.

Em 2017, o mercado de Fundos de Investimento Mobiliario (FIM) registou um aumento do volume sob gestéo
de 10.7%, a que corresponde 1.191 milhdes de euros, situando-o em 12.291 milhdes de euros. Neste
contexto, a SAM tem 18 fundos sob gestdo e reforgou a sua quota de mercado de 13,6% em 2016 para 16,3%
em 2017, tendo sido a sociedade gestora que mais cresceu em subscrigdes liquidas, ascendendo as mesmas
a 454 milhdes de euros. No final do ano, na Santander Asset Management, o volume de Fundos de
Investimento Mobiliario sob gestdo é de 2.008 milhGes de euros.

Apesar da racionalizagic da gama de fundos, com a fusdo de trés fundos nos fundos Select Defensivo e
Select Moderado, o crescimento da quota de mercado foi alicergado numa elevada ateng@o e dedicacédo a
formag&o e motivagdo das equipas de vendas do Banco Santander Totta, enquanto Banco comercializador de
fundos da SAM, aliado a boa rentabilidade obtida pela maioria dos fundos de investimento.

O destaque durante o ano, em termos de performance absoluta e relativa, em comparag@o com os restantes
fundos do mercado portugués, foi para os Fundos de Agdes, com destaque para o Fundo Santander Agbes
Portugal. O fundo obteve uma rentabilidade efetiva de 24.6% no ano de 2017, tendo sido o fundo com melhor
rentabilidade de todo o universo de fundos de investimento portugueses. Por outro lado, a gama de Fundos
Select, apesar da volatilidade registada nos mercados financeiros ao longo do ano, acabaram o ano com
performances interessantes face ao seu nivel de risco.

No que respeita ao mercado dos Fundos de Investimento Imobiliarios (FIl), em 2017 verificou-se uma melhoria
das rendibilidades obtidas que ficou a dever-se, essencialmente, 3 melhoria do mercado imobiliario em
Portugal. A Santander Asset Management tem trés fundos sob gestdo, com uma quota de mercado de 4,4%
em 2017 e um volume total de 440 milhdes de euros. Em 2017, a Sociedade manteve-se empenhada em
concretizar o maior numero possivel de novos contratos de arrendamento e manteve a estratégia de alienagdo
de imdveis, tendo em conta a decisdo de n&o comercializar ativamente este tipo de fundos.

Na gestdo de patriménios, as carteiras sob gestdo registaram um aumento de volume de cerca de 12%,
totalizando 4.349 milhdes de euros no final do ano de 2017. A SAM passou assim de uma quota de mercado
de 6,86% em 2016 para 7,57% em 2017. O aumento do volume, resultou fundamentalmente do incremento da
carteira gerida de seguros financeiros, destacando-se o crescimento dos Unit-linked com gestao ativa.

Neste contexto, o total de volumes gerido passou de 5.841 milhdes de euros, em 2016, para 6.796 milhdes de
euros em 2017, o que se traduz num aumento de 16%. Apesar do total de volumes gerido ter aumentado, o
produto bancario acabou por diminuir 3%, em virtude dos encargos com servicos e comissdes terem
aumentado mais que as comissdes recebidas pela sociedade no ambito da gestdo dos diversos fundos de
investimento e gestao de carteiras por conta de outrem.
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Por outro lado, a manutengao dos custos operacionais e a diminui¢ao dos impostos correntes, permitiram um
aumento substancial do resultado liquido. O produto bancério aumentou 22%, apesar das comissoes liquidas
terem diminuido 5%. Assim, com a manutengdo dos custos operacionais da sociedade, o resultado liquido

registou um aumento substancial.
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Orgéos Sociais em fungées
Mesa da Assembleia Geral — Mandato 2016/2018
Presidente  Antonio Terra da Motta
Secretario Raguel Garcia
Conselho de Administragdo — Mandato 2016/2018
Presidente Joaguim Anténio Aires Mateus de Calga e Pina
Vogal José Manuel Neves

Administrador (ndo executivo)  Filipe Miguel Biscaia Dantas de Azeredo Perdigao
Independente

Conselho Fiscal — Mandato 2016/2018

Presidente  Baker Tilly, PG & Associados, SROC, S.A. 1, representada por
Paulo Jorge Duarte Gil Galvao André (*em processo de
substituig@o — designagéo AG de 27.03.2018 - condicionada a
autoriza¢do do BdP)

Vogal Rita Sofia Felicio Arsénio do Sacramento Areias
Vogal  Floriano Manuel Moleiro Tocha
Suplente  Salomé Martins Ventura da Silva (* - em processo de
substituicdo — designagio AG de 27.03.2018- Salome Martins
Ventura da Silva, condicionada a autorizagdo do BdP)

Revisor Oficial de Contas — Mandato 2016/2018

PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda.
representada por Aurélio Adriano Rangel Amaro

1 O representante da Presidéncia do Conselho Fiscal da SAM — Dr. Antonio Reis Pires — remeteu carta
manifestando a sua intengdo de rentincia ao cargo. Foi iniciado processo de substituigo - n&o se tratando de
um afastamento da Baker Tilly, SROC, S:A., enquanto Presidente do Conselho Fiscal em exercicio e como tal
aprovada pelo Banco de Portugal, o0 membro Suplente Dr. Paulo André substituiu o Dr. Anténio Reis Pires, até
que possa ser apresentado e concluido novo procedimento de aprovagéo/autorizag&o/registo junto do Banco
de Portugal dos novos candidatos a representante do Presidente e membro Suplente, a que se seguira a
nomeagao formal logo que ocorra a primeira assembleia geral para 27 de Margo de 2018.
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Estrutura Acionista

O capital social da Sociedade encontrava-se representado por 3.423.302 agbes com um valor nominal de 5
euros cada, integralmente subscritas e realizadas pelo Banco Santander, S.A., sociedade anonima constituida
ao abrigo da lei espanhola, com sede em Paseo de Pereda, numeros 9 a 12, 39004 Santander, inscrita no
Registo Comercial de Cantabria, folha 286, folio 64, do Livro 5° de Sociedades e com o capital social
integralmente subscrito de €7.291.170.350,50.

A aquisigao da titularidade do capital da Sociedade por parte do novo acionista tnico ocorreu no ano de 2016,
por efeitos de operagdo de fus&o por incorporagdo da Santander AM Holding SL pelo Banco Santander, S.A.
(subsidiaria integral), com sucess&o universal no Banco do conjunto de direitos e obrigagdes existentes na
esfera juridica da referida Santander AM Holding SL.

Enquadramento Macroeconomico

Economia Internacional

A economia mundial acelerou, em 2017, para o ritmo de crescimento mais forte desde o inicio da crise
econdmica e financeira, em 2008, assim prolongando a recuperagao ciclica iniciada em meados de 2016.

Este maior dinamismo foi o resultado de um crescimento conjunto das economias desenvolvidas, que
prolongam o ciclo favoravel dos ultimos anos, e das economias emergentes, com a corre¢do em curso de
desequilibrios varios que tinham penalizado a atividade nos anos mais recentes.

Crescimento Econémico Mundial

2015 2016 2017
Mundo 3.4 3.2 3.7
Palses Avangados 252 1.7 2.3
EUA 2.9 15 23
UEM 20 1.8 2.4
Reino Unido 22 15 1.7
lapdo 11 09 1.8
Palses em Desenvolvimento 4.3 4.4 4.7
Africa 3.4 1.4 2.7
Asia 6.8 6.4 6.5
China 6.8 6.7 6.8
Europa de Leste 47 3.2 5.2
Médio Oriente 2.7 4.9 2.5
América Latina 0.1 0.7 13
Brasil -3.8 -35 11

Fante: FM| (janeiro de 2018)

A recuperagdo ciclica da economia mundial esteve bem patente na dinamica do comércio internacional, que
alimentou uma aceleragdo do investimento, em especial nas economias desenvolvidas, e no aumento da
producdo da industria transformadora. A taxa de desemprego desceu, na generalidade das economias,

contribuindo para a melhoria da confianga dos consumidores e alimentando uma recuperagdo da despesa de
consumo.

Para esta recuperagdo contribuiram igualmente as condi¢des financeiras favoraveis, com baixos niveis de
taxas de juro, assim como baixos niveis de volatilidade, apesar de os bancos centrais das economias
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desenvolvidas estarem a iniciar o processo de remogdo dos estimulos e politicas n&o-convencionais,
implementados na ultima década. Esta reversdo de politicas foi sempre acompanhada de uma estratégia de
comunicagdo aos mercados visando mitigar os impactos adversos e perturbagbes que pudessem
comprometer a confianga e a recuperagdo economica.

Nos EUA, a economia evoluiu positivamente, acelerando face a 2016. O crescimento de 2,3% estimado para
2017 esta alinhado com o crescimento potencial e marca o oitavo ano de expansdo consecutivo, num ciclo
econdémico particularmente longo.

Este crescimento foi particularmente explicado pela melhor dindmica de investimento, que teve um contributo
positivo, ao nivel do investimento fixo, e um menor contributo negativo do lado da variagéo de existéncias. O
contributo do consumo privado para o crescimento permaneceu basicamente inalterado, a taxa de
desemprego desceu ligeiramente, para 4,4% em média anual (-50pb face a 2016).

No final de 2017, o Senado e Camara dos Representantes chegaram a acordo para uma reforma fiscal, com
uma descida generalizada dos impostos, em especial para as empresas, que pode produzir um importante
estimulo para a atividade no ano de 2018, sobrepondo-se aos riscos associados a incerteza quanto a politica
comercial da Administragdo Trump.

A Reserva Federal dos EUA, ao longo do ano, manteve a sua politica de remogdo gradual dos estimulos,
subindo a principal taxa de juro de referéncia por trés vezes, em passos de 25pb, para o intervalo de 1,25%-
1,50%, enquanto a sua indicag@o de atuag&o futura continuou a suportar expetativas de entre duas a trés
subidas, de igual dimenséo, em 2018.

Em junho de 2017, a Reserva Federal detalhou o seu plano de remogao gradual dos estimulos, que tinha
comunicado trés meses antes: a partir de setembro, o banco central dos EUA deixou de reinvestir
mensalmente um determinado montante em ativos, a iniciar em 10 mil milhdes de délares e aumentar
gradualmente ao longo do tempo, até atingir 50 mil milhdes mensais decorridos doze meses.

Na zona euro, o ano de 2017 foi de consolidagdo do crescimento econémico, aprofundando e reforcando a
recuperagao iniciada em 2016. As taxas de crescimento foram mais homogéneas entre os diferentes paises,
destacando-se a recuperagao em Franga e Italia, apos a quase estagnag&o nos anos anteriores.

O pesado ciclo eleitoral europeu n&o penalizou o crescimento, apesar da incerteza existente no inicio do ano
quanto & eventual ascensdo de forgas populistas ao poder em alguns paises, em especial em Franga, mas a
vitéria de Emanuel Macron e a sua agenda europeista e reformista tiveram um contributo positivo para a
confianga. Na Alemanha, as elei¢des gerais de Setembro ditaram um Governo minoritario de Angela Merkel
(sendo que no final de fevereiro de 2018 se tenta formalizar um Governo de coligagdo entre a CDU/CSU e o
SPD).

Em Espanha, o crescimento abrandou, numa consolidagdo da recuperagdo, mas também devido a
instabilidade causada pelo processo independentista na Catalunha, que conduziu inclusive 4 mudanga de
sede social (e tributaria) por muitas das empresas que tinham a sua sede na Catalunha. Ainda assim,
Espanha tera crescido acima de 3% em 2017.

2017 PIB Inflagao
UEM 2.4 1.5
Alemanha 2.2 17
Espanha 31 2.0

el e 18 13
waig 4.3 -
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Fruto da dinamica de crescimento, o Banco Central Europeu reavaliou a sua politica monetaria, em especial
as medidas ndo convencionais. Deixou inalteradas as taxas de juro de referéncia mas, em margo de 2017
reduziu o volume de aquisigao de ativos financeiros, em 20 mil milhdes de euros mensais, para 60 mil milhdes.
Ja em dezembro, o0 BCE comunicou que, com efeitos a partir de janeiro de 2018, o volume de aquisicéo de
ativos seria reduzido em metade, para 30 mil milhdes de euros mensais, € que 0 programa terminaria, salvo
situagBes que requeiram medidas excecionais, em setembro de 2018. Posteriormente, o BCE substituira as
emissdes de divida em carteira que vengam, por novas aquisigdes, assim mantendo inalterado o volume total
de ativos adquiridos.

No Reino Unido, o processo do Brexit prosseguiu, mas num quadro politico mais dificil, apos as eleigdes
antecipadas de 8 de junho terem resultado numa perda da maioria absoluta do Governo conservador na
Camara dos Comuns. A erosdo de poder politico refletiu-se numa menor capacidade negocial com o0s
restantes 27 estados-membro da Unido Europeia, apds a ativagdo do artigo 50.° do Tratado de Lisboa, em
margo. No término da primeira fase negocial, quanto aos termos do “divércio”, 0 Reino Unido cedeu em alguns
pontos-chave, como a fronteira com a Republica da Irlanda ou 0s direitos dos cidad&os europeus que residem
no Reino Unido. A data de efetivagdo do Brexit foi fixada nas 23horas do dia 29 de margo de 2019. Os “27"
acordaram que o periodo de transigdo terminara a 31 de dezembro de 2020, sendo que o Reino Unido
pretendia um periodo mais extenso.

A economia britanica continuou a desacelerar, ainda que de forma gradual, e “contrariando” alguns cenarios
que colocavam a possibilidade de uma recessé@o no imediato. A depreciag&o da libra, associada aos baixos
niveis de desemprego, contribuiu para que a inflagdo ultrapassasse a barreira de 3%, pelo que o Banco de
Inglaterra subiu a principal taxa de referéncia, pela primeira vez desde julho de 2007, para 0,5% (+25pb).

Nas economias emergentes, o ano foi igualmente caracterizado pela recuperagéo da atividade econémica. Na
China, que nos Ultimos anos tem estado sob especial escrutinio e sido foco de alguma incerteza, as medidas
adotadas pelas autoridades permitiram uma estabilizagéo do crescimento. Em 2017, o PIB tera crescido 6,8%,
mas os temas de desaceleragdo estrutural da atividade permanecem, também com a alteragdo do modelo de
crescimento.

Na Ameérica Latina, a atividade evoluiu também de forma mais favoravel, saindo da situacao recessiva que
caracterizou os ultimos anos, em grande medida devido a recuperagao observada no Brasil que, em 2017,
ter4 crescido em redor de 1%, ap6s a contragdo acumulada de aproximadamente 8% nos dois anos
anteriores. No México, a incerteza associada a evolugéio da relagdo comercial com os EUA e o futuro da
NAFTA, contribuiu para uma moderagéo do crescimento.

Os mercados financeiros evidenciaram uma relativa acalmia, patente nos reduzidos niveis de volatilidade e
nos baixos niveis de taxas de juro, apesar da reversdo que se inicia no ciclo monetdrio, com os bancos
centrais a subir taxas de juro de referéncia e a reduzir ou mesmo reverter os volumes de ligquidez injetados no
mercado.

As taxas de juro de curto prazo, nos EUA e no Reino Unido, refletiram as alteractes de taxas de referéncia
pelos respetivos bancos centrais, subindo, em especial nos EUA, onde a Reserva Federal mantém a
orientagdo de subida. A divergéncia com a dinamica de taxas na zona euro ampliou-se, na medida em que o
BCE, apesar de reduzir os volumes de aquisigdo de ativos, continua a sinalizar que podera agir se, e quando,
necessario.
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Taxas de Juro 3 Meses
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Fonte: Bloomberg

O movimento de repricing das taxas de juro de longo prazo, que ja se tinha iniciado no ano transato,
prosseguiu, embora de forma diferenciada. Nos EUA, as taxas de juro a 10 anos consolidaram em redor de
2,5%, refletindo expetativas de que o ciclo de subida das taxas de referéncia serd gradual, num contexto de
inflagéo controlada. Na Alemanha, as yields consolidaram em niveis positivos, embora abaixo de 0,5%, apés
terem estado em terreno negativo durante parte do ano de 2016.

Taxas de Juro 10 Anos
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O melhor enquadramento econémico na Europa suportou a corregdo dos desequilibrios orgamentais, com a

generalidade dos paises a reduzir os défices e a estabilizar ou mesmo descer o racio da divida publica face ao
PIB.

Em Portugal, as yields a 10 anos desceram, de forma sustentada ao longo do ano, até cerca de 2%. O mais
solido crescimento econdmico e o compromisso com as metas orgamentais materializaram-se na melhoria do
rating atribuido & Republica pelas agéncias S&P e Fitch, para niveis de investment grade.
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Diferenciais de taxas de juro de longo prazo face Alemanha (pb)

450
400
150
300
250
200

0 T T T T T T
der-16  fev1?7  mar-17 mai-17  junl? agel?  wetl? novlF dezd?

== == Franga ~—— |tdlia ==+ Espanha = Portugal

Irlanda

Fonte: Bloomberg

Neste enquadramento, e na zona euro, os spreads face a Alemanha estreitaram de forma generalizada, mas
com especial destaque para o da divida publica portuguesa, que se reduziu de quase 400pb no inicio do ano
para 150pb no final de 2017, chegando mesmo a situar-se abaixo do spread da divida italiana.

No mercado cambial, a principal dindmica caracterizou-se pela apreciagdo do euro face 4 generalidade das
divisas. Apesar das diferengas de politica monetaria e de taxas de juro de referéncia, o euro apreciou cerca de
15% face ao délar norte-americano. Contrariando a politica anterior, a Administragdo Trump por varias vezes
referiu que um délar mais fraco era do interesse da economia norte-americana.

A libra esterlina registou uma depreciag@o mais moderada, até porque um movimento mais forte ja se tinha

registado em 2016, ap6s o referendo do Brexit. Face ao doélar, a libra reverteu parte da depreciagao registada
em 2016.

Principais Taxas de Cambio
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Fonte: BCE

A generalidade dos mercados acionistas registou uma valorizag&o no ano de 2017, num movimento que se
reforcou a partir do segundo trimestre, quando os dados de crescimento econémico reforgaram as
expectativas de que a recuperagdo era sustentada.

Nos EUA, os mercados acionistas valorizaram de forma continuada, mas reforgaram a tendéncia apés o
verdo, ndo sé com a consolidagio do crescimento, mas sobretudo pela aprovagéo da reforma fiscal pelo
Congresso, com uma descida da carga fiscal sobre as empresas.
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Mercados Acionistas
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Fonte: Bloomberg

Na Europa, a recuperag@o dos mercados acionistas foi mais timida, pontualmente afetada pelos processos
eleitorais em paises de relevo, como a Holanda, a Franga e a Alemanha. No final do ano, regressou um
sentimento de alguma incerteza, devido aos desenvolvimentos politicos na Catalunha e as expetativas de
eleigbes antecipadas em Italia.

Em Portugal, o principal indice PSI-20 registou uma valorizagdo de cerca de 15%, com a generalidade das
cotadas a evoluir positivamente, embora algumas empresas tenham refletido sobretudo temas de
reorganizagao da estrutura acionista. O melhor momento macroeconémico, do ponto de vista de crescimento
e de corregao dos principais desequilibrios, e a melhoria da notagéo de risco da Republica, para investment
grade, contribuiram para esta evolugao.
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Forte: Bloomberg

O preco do petréleo valorizou cerca de 19%, para 66 délares por barril, no final do ano, para os niveis mais
elevados desde 2015. As perspetivas de forte procura, os acordos entre a OPEP e outros produtores para a
redugdo da produgéo e a instabilidade geopolitica sentida na regido do Médio Oriente contribuiram para esta
valorizagado.

Uma dinamica similar foi registada para as demais matérias-primas, desde os metais de base até, embora em
menor escala, aos cereais.

O ouro, apesar dos baixos niveis de volatilidade, manteve o seu papel de ativo de refiigio, em parte no quadro
de instabilidade na peninsula da Coreia, tendo atingido um maximo de 1.360 délares no verdo, para terminar o
ano em redor de 1.330 délares por onga.
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Economia Portuguesa

A melhoria da conjuntura econdmica internacional, entre 2015 e 2017, potenciou uma recupera¢gdo mais
rapida da economia portuguesa, suportada pelo crescimento das exportagdes, reflexo da capacidade das
empresas portuguesas em reorientarem os seus produtos e servicos para um mercado externo mais
diversificado,

Dados Macroecondmicos

2015 2016 2017

PIB 1.8 1.6 2.7
Consumo Privado 23 2.1 2.2
Consumo Publico 1.3 0.6 01
Investimento 6.4 0.8 8.4
Exportagdes 6.1 4.4 7.9
Importagdes a5 4.2 7.9
Inflagdo média 0.5 0.6 1.4
Desemprego 124 11.1 8.9
Saldo Orgamental (% do PIB) 3.1 -2.4 -1.1

Divida publica (% do PIB) 1288 1301 126.2
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 1.3 16 1.4

Fonte: INE, Banco de Partugal, Ministério das Finangas

Em 2017, a economia portuguesa tera crescido cerca de 2,7%, com as exportagdes a crescerem 7,9% e a
serem o principal motor de crescimento com uma contribuigdo de 3,3pp para o crescimento total. O segundo
motor foi a formagéo bruta de capital fixo (FBCF), que cresceu 8,4%, com todas as suas componentes a
registarem crescimentos positivos, em especial o investimento em transportes (+19%), maquinas e
equipamentos (+14%) e construgdo (+8%). A FBCF contribuiu 1,6pp para o crescimento total da economia. O
terceiro motor foi o consumo privado, que cresceu 2,2%, suportado em particular pela aquisigdo de bens
duradouros (+5,9%).

SANTANDER ASSET MANAGEMENT - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio SA
Sede: Rua da Mesquita, n.? 6, freguesia de Sio Sebastido da Pedreira 1070-238 Lisboa — Portugal

Tel: 21 370 4000 Fax: fax: 21 370 58 78
Capital Social: € 17.116.510,00 — NIPC : 502.330.597— C.R.C. Lisboa n°® 502.330.597 (anterior 1759) % g



& Santander

ASSET MANAGEMENT

Contributos para o Crescimento do PIB
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Fante: INE

O mercado de trabalho continuou a melhorar ao longo do ano de 2017, com a taxa de emprego efetiva
(contratos permanentes) a rondar os 60% da populagdo ativa em 2017. Em 2017, foram criados +161,3 mil
postos de trabalho. A taxa de desemprego reduziu-se para 8,1% no quarto trimestre, o nivel mais baixo desde
2009, enquanto em média anual a taxa se reduziu para 8,9%.

Taxa de Desemprego (%)
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Forte: INE

Apesar da melhoria da atividade econémica e do mercado de trabalho, no terceiro trimestre de 2017, ataxa de
poupanga das familias diminuiu para 4,4% do rendimento disponivel bruto, fruto de um crescimento mais

pronunciado do consumo (+3,4%) face a um crescimento mais moderado do rendimento disponivel (1,7%), em
termos homdlogos.

Resultado da melhoria da competitividade das empresas exportadoras portuguesas, verificou-se um aumento
sustentado do peso das exportagbes no PIB, com estas a pesarem 43% do PIB em 2017 (em termos
nominais), enquanto em 2008 representavam 27%. Consequentemente, a balanga comercial passou de
défices recorrentes médios anuais de 8% do PIB, para excedentes comerciais de 2% do PIB, desde 2013. Em
2017, a balanga comercial situou-se em 1,5% do PIB nominal.
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Merece destacar o aumento das exportagdes de bens, contribuindo para a redugdo efetiva da posigao
deficitaria em 8,8pp do PIB, nos ultimos 8 anos (ou seja, passando de um défice de 15,3% em 2008 para 6,5%
em 2017). Na origem desta melhoria expressiva esteve o aumento das exportagfes de metais e maquinas
que, no seu conjunto representam 34% do total das exportagdes de bens.

Balanga Corrente e de Capital
(% PIB)
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Forte: Barco de Portugal, INE

As exportagtes de servigos continuam a reforgar a sua posigdo excedentaria, com o turismo a contribuir em
+5pp do PIB, de um saldo total de +7pp, em 2017. Atualmente, as exportagbes de turismo pesam 7% do PIB.

O elevado endividamento da economia (338% do PIB nominal no quarto trimestre de 2017) & ainda uma
restrigdo ao crescimento econémico, com especial incidéncia sobre o investimento, bem como continua a ser
o maior fator de risco no médio prazo. Apesar do processo de desalavancagem, no quarto trimestre de 2017, o
sector privado registou um racio de endividamento de 212% do PIB, dos quais, 74% s&o das familias (53% em
crédito habitagdo e 21% crédito ao consumo) e 138% & das empresas ndo financeiras. O sector publico
registou um racio de endividamento 126,2% do PIB, descendo de forma pronunciada no final do ano, com a
amortizagdo antecipada de uma parte significativa dos empréstimos ao FMI.

A evolugéo das finangas publicas, em 2017, registou um défice orgamental de 1,1% do PIB, melhor do que o
inicialmente previsto no orgamento de Estado para 2017 (1,4%), fruto do crescimento superior ao esperado
das receitas totais (+4,9%), em particular, das fiscais indiretas (+6%) e do aumento das contribuigdes sociais
(+4%), associado a uma despesa publica com um crescimento +3,5%.

A queda mais acentuada do custo com o servigo da divida publica (-2,5%) limitou um crescimento mais
acentuado da despesa publica. O orgamento de Estado para 2018 prevé um défice orgamental das
administragdes de publicas de 1.0% do PIB.
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Tel: 21 370 4000 Fax: fax: 21 370 58 78

SANTANDER ASSET MANAGEMENT - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio SA }
Capital Social: € 17.116.510,00 — NIPC : 502.330.597— C.R.C. Lisboa n° 502.330.597 (anterior 1759)

N~



& Santander

ASSET MANAGEMENT

Receita Efetiva e Despesa Primaria
(€ mn)
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Forte: Ministério das Firargas

As taxas de juro da divida da Republica Portuguesa continuam a registar niveis minimos, fruto da redugao da
percecdo do risco soberano por parte dos investidores, alavancada pela boa performance econémica € pela
evolugéo das contas publicas, e que se materializou na melhoria da notagéo de rating da Republica para
“BBB-*, j4 em investment grade, pela Standard and Poors, em setembro, e, em dezembro de 2017, para “BBB”
pela Fitch. Em janeiro de 2018, a taxa de juro a 10 anos cotava em niveis abaixo dos 2,0%, e o diferencial
face a divida alema era inferior a 150pb (e inferior ao correspondente spread da divida italiana).
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Fonte: Ministério das Finangas

Em 2017, o Tesouro manteve o regular acesso aos mercados financeiros internacionais, e continuou focado
na diversificacdo das fontes de financiamento, em especial no segmento de retalho. Em 2017, foram
colocados cerca de 7 mil milhdes de euros em produtos de aforro para as familias, repartidos entre OTRV e
Certificados de Poupanga. No final do ano, o Tesouro ajustou as condigdes de remuneragéo dos produtos de
aforro as yields da divida publica, traduzindo-se numa descida das taxas de juro.

Esta captagdo da poupanga das familias ndo teve impacto visivel sobre os volumes de depésitos de
particulares junto do sistema financeiro nacional, na medida em que permaneceram quase inalterados face a
2016.
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O setor financeiro portugués, em 2017, prosseguiu os varios processos de restruturagdo. O banco publico
concluiu a recapitalizagdo acordada com as autoridades europeias, e, em outubro, o Fundo de Resolugédo
concluiu a venda do Novo Banco ao fundo LoneStar, embora mantendo uma participag@o de 25% no capital.
Ja no final do ano, e na sequéncia da medida de resolugdo aplicada ao Banco Popular Espaiiol (que foi
adquirido pelo Banco Santander), o Banco Santander Totta adquiriu e incorporou por fus@o o Banco Popular
Portugal.

A dinamica dos agregados de crédito continuou a ser caraterizada pela desalavancagem, em grande medida
associada & gestso dos ativos ndo produtivos que os bancos detém em balango. Entre dezembro de 2016 e
setembro de 2017, de acordo com os dados do Banco de Portugal, o stock de empréstimos non-performing
reduziu-se em 6,5 mil milhdes de euros.

Esta evolugdo anulou os efeitos de incremento da nova produgéo de crédito aos particulares (mais quase 3 mil
milhdes de euros, em grande medida no crédito hipotecario), j& que a nova produgéo de crédito a empresas
registou uma reducdo de 3,3% no ano.
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Principais indicadores da atividade

2017 2016
Balango:
Ativo 33017 223 30 435 656
Capital Préprio 26 823 673 26 222 090
Demonstrac3o de Resultados:
Margem financeira -66 268 -20 221
Servigos e comissdes 4637 341 4 877 025
Outros resultados 1250960 -79 850
Produto bancario 5822032 4776 954
Custos Operacionais -3 570 069 -3 567 243
Amostizactes e provisoes -1 302 S08 -281 401
Impostos -351 611 -629 677
Resultado Liquido do Exercicio 597 445 298 633
Volume sob gestdo 6 796 484 211 5840 642 154
Rentabilidade do Capital Proprio (ROt 2,25% 1,15%
Rentabilidade do Ativo (ROA) 1,88% 0,86%
Cost to Income 61,32% 74,68%

O total de volumes gerido passaram de €5.840.642.154, no final de 2016 para €6.796.484.211, no final de
Dezembra de 2017, o produto bancario aumentou 22%, apesar das comissdes liquidas terem diminuido 5%,
em virtude dos encargos com servicos e comissdes terem aumentado mais que as comissdes recebidas pela
sociedade no ambito da gestdo dos diversos fundos de investimento e gestdo de carteiras por conta de
outrem.

Por outro lado, a manutengao dos custos operacionais e a diminuigdo dos impostos correntes, permitiram um
aumento substancial do resultado liquido.

Perspetivas para 2018

Para 2018, a Santander Asset Management continuard o trabalho desenvolvido nos Ultimos anos,
nomeadamente, complementando a oferta existente com novos fundos, na gestio eficaz da carteira de
seguros da Santander Totta Seguros, S.A. e de clientes do segmento de Private Banking, como estratégias-
chave para atrair novos clientes e aumentar os niveis de retengao.

Por outro lado, e de modo a ir ao encontro das necessidades dos clientes, &€ expectavel que a gama de fundos
seja mais abrangente, através do langamento de fundos com base em estratégias e classes de activo que
possam acrescentar valor no atual enquadramento dos mercados financeiros.

Factos relevantes

No decurso do ano de 2013, deu-se uma alteragdo na estrutura acionista da SAM em virtude da qual, a
totalidade do capital social desta sociedade passou a ser detido pela Santander AM Holding, S.L. Aquando da
referida operagdo, foi desenhado, e, alias, apresentado juntos dos varios reguladores em Portugal, um
conjunto de objetivos e proje¢des financeiras para os ulteriores exercicios da SAM.
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referida operagdo, foi desenhado, e, alids, apresentado juntos dos varios reguladores em Portugal, um
conjunto de objetivos e projegdes financeiras para os ulteriores exercicios da SAM.

Em Dezembro de 2016, ocorreu uma operagdo de fusdo por incorporagdo, da Santander AM Holding S.L. com
o BANCO SANTANDER, S.A..

E expectavel que no decurso do ano de 2018 exista um alinhamento dos neg6cios de gestdo de ativos em
Portugal com o modelo adotado noutras geografias em que o Grupo Santander estd presente. Estas
alteragdes estdo sujeitas, nos casos aplicaveis, a aprovagao prévia pelas Entidades de Regulagdo.

Factos relevantes apés o termo do exercicio

Néo & do conhecimento da Administragdo que tenham ocorrido factos relevantes apés 31 de Dezembro de
2017 que tenham impacto nas Demonstragdes Financeiras da Sociedade.

Proposta de aplicagao de resultados

O Conselho de Administragdo prop&e & Assembleia Geral que o resultado liquido do exercicio, no montante,
de 597.445,35€ tenha a seguinte aplicagéo:

Resultados Transitados 537.700,81€

Reserva Legal 59.744 54€
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Nota Final

O Conselho de Administragdo quer reconhecer e agradecer a todos os que contribuiram direta ou
indiretamente para os resultados verificados, nomeadamente:

. Ao Banco Santander Totta, por todo o seu contributo e empenhamento;

. Aos colaboradores da empresa pela sua dedicagéo e esforgo,

. As entidades de supervisdo, nomeadamente CMVM e Banco de Portugal e & Associagdo do Sector,
APFIPP, pelo apoio prestado nas frequentes relagdes mutuas;

. Aos oOrgdos sociais da empresa, revisores oficiais de contas e auditores externos, pela forma

interessada como sempre cumpriram as suas fungdes.

Lisboa, 26 de Margo de 2018

O Conselho de Administragcdo

}‘ ||..t —M; &.GJ,-.. Ntiais

Dr. Joaquim‘*\nt&mio Aires Mateus De Calga E Pina (Presidente)

Mﬁz o N)_J,-_A—VJ .

Dr. Filipe Miguel Biscaia Dantas de Azeredo Perdigdo (Independente)
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