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Em resumo
Cenario Macro

Global e Local

o i

Permanece a visao de Cenario global com No Brasil, quadro de Copom sinaliza inicio

um ambiente inflagdo ainda elevada, inflacdo apresenta do ciclo de redugdo da

internacional desafiador  juros restritivos e evolugdo mais taxa Selic
desaceleracao construtiva

econOmica a frente

Estamos monitorando

No exterior: atividade e inflagdo nos paises desenvolvidos, @
atividade na China, proximos passos dos principais bancos
centrais e perspectiva para o setor bancario. No Brasil: inflagdo,

expectativas de inflagdo, proximos passos do Copom e evolugdo Para mais detalhes

da politica fiscal. confira as paginas 5 e 6.
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Em resumo
Mercados

Renda Fixa, Acdes e Cambio

Em junho o mercado aciondrio internacional
continuou em trajetdria positiva com ganhos nos
indices de ac¢des.

No entanto, as curvas de juros dos EUA tiveram
alta, visto que o Banco Central dos EUA (“Fed”)
sinalizou possiveis incrementos adicionais nos
juros. Em contrapartida, o ddlar se enfraqueceu
no més.

( O que achdavamos? )

Para a renda fixa doméstica, seguiamos com visdo
neutra. Globalmente, o ciclo de aumento de juros
parecia estar no seu estagio final e ndo anteviamos

Renda cortes neste ano, tendo em vista a persisténcia da

. inflagdo e a resiliéncia do mercado de trabalho.
Fixa

Localmente, as expectativas de inflagdo para os
préximos meses estavam apresentando significativa
melhora, porém, a cautela continuava com a defini¢do
do cenario fiscal para os proximos anos.

Para a Bolsa local, mantinhamos visdo neutra. Por mais
que o cenario internacional sinalizasse para um
caminho mais positivo no curto prazo, os fundamentos
ainda apontavam para um cendrio desafiador, com
Bol p juros elevados e expectativas de desaceleragdo da
olsa atividade econdmica. No campo local, os pregos ainda
pareciam atrativos com potencial para a queda dos
juros impulsionar a valorizagdo da Bolsa. Por outro
lado, as discussdes fiscais e tributdrias poderiam
adicionar ruido e pesar na renda variavel doméstica.

No cambio, seguiamos a visdo neutra. Pelo
lado positivo, o diferencial de juros entre o

~ . Brasil e os EUA se manteve e poderia resultar
Cambio 4 . .
em apreciacdo do Real frente ao ddlar. Por
outro lado, as incertezas fiscais e o
movimento de queda das commodities

poderiam exercer pressGes negativas.

No Brasil, com a evolugdo mais construtiva no cendrio

de inflagcdo, os juros continuaram em queda e o

Ibovespa encerrou o més no campo positivo.

Por fim, no cambio, o Real ganhou espaco frente ao

délar.

)

( O que fizemos?

Durante o més optamos por
manter as posi¢des aplicadas em
juros pré-fixados e em juros reais.

Em junho optamos por manter
posicionamento abaixo do ponto
neutro nas Bolsas globais. Para a
estratégia local, mantivemos uma
posicdo neutra, porém, adotamos
ao longo do més um viés levemente
positivo. Com relagdo a selegdo de
ativos, aumentamos a exposi¢cdo em
companhias mais sensiveis a juros.

Continuamos com baixa
utilizacdo de risco, com posigoes
taticas na ponta comprada em
Real contra o ddlar.

( Qual foi oresultado? )

Positivo. A continuidade do
movimento de queda das
curvas de juros nominais e reais
beneficiou a nossa estratégia,
resultando em ganhos durante

0 més.

Ligeiramente Negativo. Para a
parcela internacional, a visdo de
cautela para agGes globais teve
efeito desfavoravel, devido a
alta nas Bolsas. No mercado
local, a estratégia de selegdo de
ativos teve impacto ligeiramente
negativo, resultando em retorno
levemente abaixo do Ibovespa.

Positivo. Durante o més,
observamos enfraquecimento
do ddlar contra outras moedas,
incluindo moedas de paises
emergentes como o Real.
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Em
perspectiva

Nossa visao para os
principais mercados

Posicao Posicao
Classe anterior atual

Racional

Juros

Real e ‘ , ‘

Nominal

Renda
Fixa

- \
Crédito N\ N\

Privado ‘ ) ‘

Bolsa Brasil ‘ ) ‘

Cambio  Real é ) é

Para a renda fixa doméstica, mantivemos visdo neutra
com viés positivo. Para juros globais, o tom mais duro
dos bancos centrais ratificou a visdao de que cortes de
juros ndo devem acontecer neste ano, tendo em vista a
persisténcia da inflagdo de servigos e a resiliéncia do
mercado de trabalho. Localmente, houve evolugdo
mais construtiva do cendrio de inflagdo, combinada
com a proximidade do ciclo de corte de juros, e a
diminuigdo da cautela com o cenario fiscal.

Para o crédito privado, mantemos nossa visdo neutra. No
més, continuamos observando redugdo no fluxo de
resgate e a queda dos spreads de crédito de papéis
considerados de melhor qualidade crediticia, porém, os
papéis com maior risco de crédito permanecem sob
pressao.

Para a Bolsa local, seguimos com visdo neutra e
adotamos viés positivo. No cenario internacional, apesar
do curto prazo mais positivo, os fundamentos ainda
apontam para um cenario desafiador, com juros
elevados e expectativas de desaceleragao da atividade
econdmica. No cenario local, a queda dos juros e o
aumento potencial de entradas na Bolsa podem
favorecer a sua valorizagdo. A preocupagdo sobre o
impacto das medidas fiscais tem diminuido, porém, as
discussGes em curso podem pesar na renda variavel
domeéstica.

No cadmbio, permanece a visdo neutra. Pelo lado positivo,
o diferencial de juros entre o Brasil e os EUA se mantém
relevante e tende a favorecer o Real frente ao ddlar. Por
outro lado, a queda dos juros pode exercer pressoes
negativas pela diminui¢do do diferencial de juros nos
proximos meses.
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Politica monetaria restritiva nos

ECO n O m i a paises desenvolvidos e

desaceleracao econdmica a frente

Permanece a visao de um cenario internacional ainda desafiador. A inflagdo nas

principais economias desenvolvidas continua elevada e acima da meta. O processo de

desinflagdo em curso ocorre num ritmo mais lento, com convergéncia para niveis mais
proximos das metas apenas para o final de 2024. O mercado de trabalho apertado é um
risco para a desinflagao prevista, podendo acarretar num movimento adicionalmente

mais gradual.

@) >
@ >
@ >

A consequente elevagao dos juros prossegue. Nos EUA, imaginava-se o ciclo altista
encerrado com a taxa atingindo 5,25%; no entanto o Fed indicou ajuste adicional. Na
Zona do Euro, o ECB sugere juros mais préximos de 4,0%. Eventual reducdo dos juros
ainda neste ano, por parte do Fed e ECB, é pouco provavel, com esse debate deslocado
para 2024. Assim, a politica monetaria restritiva continuara, com efeito sobre as
condic¢des financeiras.

Apesar do ciclo monetario ainda em curso, os principais Bancos Centrais estdo mais
préximos do estagio final, e isso reduz a chance de taxas terminais muito além das
projecdes atuais. Sobre a questao bancdria, em particular dos bancos regionais
americanos, nota-se certa estabilizacdo e reducdo do risco de cendrios mais adversos,
ainda que possivelmente ocorra um aperto no crédito um pouco mais intenso.

Nesse contexto, o PIB global devera desacelerar nos préximos trimestres. Primeiro, a
politica monetaria contracionista devera levar a desaceleragao mais pronunciada nos
EUA e a manutencdo de um ritmo fraco de atividade na Zona do Euro. Segundo, apds
um primeiro trimestre forte por conta da reabertura pés pandemia, a economia
chinesa parece passar por desaquecimento mais intenso que o previsto.

Julho 2023
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Evolucao mais construtiva do cendrio

ECO n O m | a de inflagdo e proximidade do inicio

do ciclo de reducao da Selic

brasileira

O cenario de inflagdao evoluiu de forma mais favoravel recentemente. A
desaceleracdo do IPCA parece um pouco mais rdpida que a esperada, ainda que seu
nucleo siga em patamar mais elevado e acima da meta. Alguns condicionantes da
inflagdo, como taxa de cambio e commodities, apresentam trajetéria mais benigna.
De acordo com o boletim Focus, o consenso para 2023 recuou para 5,0%, enquanto
para 2024 estd em torno de 4,0%.

Houve, também, recuo das projegées de IPCA para o horizonte mais longo, ainda
conforme o boletim Focus; as expectativas passaram de 4,0% (desde margo) para
3,60% para 2025 e 3,50% para 2026 e 2027, no final de junho. A previsao de que o

> Conselho Monetdrio Nacional (CMN) fosse manter a meta de inflagdo em 3,0%,
depois de fato confirmada no final de junho, deve ter tido contribuicdo importante
para esse movimento.

Neste ambiente, na reunido de junho, o Copom manteve a taxa Selic estavel em

> 13,75% e trouxe uma comunicag¢do mais branda, particularmente na ata deste

E encontro, que sugeriu inicio do ciclo de afrouxamento monetdria a partir da reunido
de agosto, de forma parcimoniosa.

A evolucdo do cendrio de inflagdo e a proximidade do ciclo de afrouxamento
monetario, com inicio esperado para a reunido do Copom de agosto, contribuiram
para uma percepg¢ao mais construtiva da conjuntura local. O novo arcabougo

@ > fiscal ja havia sido uma informacdo nesta direcdo, ainda que continue importante
acompanhar o andamento de medidas para aumento das receitas do governo, que
é fundamental para o sucesso do arcabougo.
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&Santqnder Onde evolugio e
Asset Management tradicdo se encontram

Minutos

a Fundo

Episodio 8
Fundo de Fundos e a
visao de nossos clientes

Neste oitavo episddio do podcast Minutos a Fundo, Clayton Calixto, Especialista
de Portfdlios da SAM, conversa com Renato Santaniello, Gestor da Equipe de
Solucdes de Investimentos da SAM e Arley Junior, Estrategista de Investimentos
do Santander, sobre o tema “Fundo de Fundos e a visdao de nossos clientes”.

Clique aqui para assistir.

Clayton Calixto Renato Santaniello Arley Junior

Especialista de Gestor da Equipe de Estrategista de
Portfdlios Solugdes de Investimentos do
Investimentos Santander

@ Oucga também no Spotify
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Mercado

( RENDA FIXA )

(&3

Localmente, acompanhamos a

queda dos juros que foi

sustentada pelo alivio nas

expectativas de inflagdo para este

ano, a aprovagdo do novo

arcabougo fiscal e a manutencao

da meta de inflagdo para os

préximos anos.
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Figura 1: Juros Nominais (DI)

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM

INDICADORES ANBIMA
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No cenario internacional, observamos a alta da curva de juros, em linha com a sinalizagdo

do Fed de probabilidade de incrementos adicionais em 2023.

Jan 25

IMA-Gera

Para os ativos de crédito privado,

os titulos com maior qualidade

crediticia continuaram

apresentando queda dos spreads
de crédito.
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Prospectivamente, seguimos com visao

de cautela e viés positivo. No cenario

internacional, a inflagdo e o mercado de

trabalho continuam resilientes e
justificam juros em patamar

contracionista. No Brasil, a queda nos

juros resultou em reducdo de prémios e

as curvas parecem refletir, em boa

medida, a trajetdria esperada para a

taxa Selic.
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Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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No mercado local, o Ibovespa

encerrou o més com ganhos
expressivos como resultado
do sentimento mais positivo
pela queda dos juros futuros e
a aprovagdo do novo
arcabouco fiscal.

Onde a evolugdo
e a tradicdo se encontram

©

Setorialmente, o més de junho
mostrou as maiores valorizagdes
nos setores de petréleo e
bancdrio.

mais duro dos bancos centrais ao longo do més.

Os indices de agGes globais encerraram o més em territério positivo, apesar do tom

A frente, mantemos

posicionamento cauteloso,
porém, com viés mais positivo.
No Brasil, a queda de juros pode
continuar incentivando a alta da
Bolsa, porém, continuaremos
atentos as discussdes da
reforma tributaria. O ciclo global
segue desafiador, com
desaceleragao da atividade
econ6mica global e juros ainda
elevados.

A frente, mantemos posicionamento cauteloso, porém, com viés mais positivo. No

Brasil, a queda de juros pode continuar incentivando a alta da Bolsa, porém,

continuaremos atentos as discussdes da reforma tributaria. O ciclo global segue

desafiador, com desacelerag¢do da atividade econdmica global e juros ainda elevados.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS

Ibovespa
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Figura 5: Ibovespa
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Indicadores
financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m% ano
Ibovespa 118.087 9,00% 19,83% 7,61%
S&P500 4.450 6,47% 17,57% 15,91%
DAX 16.148 3,09% 26,32% 15,98%
FTSE 7.532 1,15% 5,05% 1,07%
Nikkei 33.189 7,45% 25,75% 27,19%
@ OUTROS VALORES

Moedas
b e & i 2 4,79 -5,77% -8,16% -9,45%
BRL/USD 4,79 -5,34% -8,97% -9,37%
BRL/EUR 5,22 -3,33% -5,23% -7,70%
USD/EUR 1,09 2,06% 4,05% 1,91%
YEN/USD 144,31 3,57% 6,33% 10,06%
DXY 49,08 -1,09% -4,96% -1,64%

Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/23 12,85 -0,37 -0,53 0,57
Futuro de DI Jan/24 10,77 -0,70 1,94 -1,89
Futuro de DI Jan/25 10,46 0,78 2,32 2,20

indices de Renda Fixa
IMA-B 9.506,82 2,39% 13,52% 11,37%
Ll 8.569,77 1,05% 10,23% 7,04%
it 16.882,10 2,12% 16,74% 9,62%
GIAGE 14.323,08 1,19% 13,82% 6,68%
ae 1,07% 13,54% 6,50%

& COMMODITIES
Y

Petréleo 70,64 3,75% -33,21% -11,99%
Ouro 1.912,25 -2,65% 5,24% 5,43%

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM | Junho 2023
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Projecoes

da economia

ATIVIDADE ECONOMICA

2018 2019 2020 2021

( PROJECAO )

2022 2023 2024

PIB, crescimento real (%) 1.8 1.2 -3.3 5.0 2.9 2.2 1.0
Taxa de desemprego,

. 12.4 12.0 13.5 13.5 9.2 9.0 9.3
média anual (%)
INFLACAO E TAXA DE JUROS
Inflacdo (IPCA/IBGE) (%) 3.7 4.3 4.5 10.1 5.8 4.9 4.0
Taxa de juro nominal,

6.5 4.5 2.0 9.25 13.75 12.00 9.50

final do ano (Selic)

TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

Taxa de cambio

. i i . 2 . .

média (RS/USS) 3.9 4 5 5.4 5 5.0 5.0
Saldo da balanca 58 48 50 55 62 62 61
comercial (USS bi)
Saldo em conta corrente 59 36 17 17 59 19 "
(% do PIB) - e o o i o i
Investimento direto do 43 38 )3 48 e a6
pais (% PIB) . . 2.6 . . . .
FISCAL
Resultado primario do 16 0.9 95 0.7 13 e o
setor publico (% doPIB) o e e ' ' e e
Divida bruta do governo

75.3 74.4 86.9 78.3 72.9 75.9 78.8

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB, MDCI. Elaboragdo: SAM | Junho 2023
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SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA.

Avenida Presidente Juscelino Kubitscheck, 2.041 e 2.235 — Bloco A, 182 Andar
Sao Paulo - SP - Brasil - 04543-011

Telefones: 55 11 4130-9209 / 4130-9217 / 4130-9308

E-mail: asset.atendimento@santanderam.com

www.santanderassetmanagement.com.br

ESTAMOS CONECTADOS 24 HORAS, 7 DIAS POR SEMANA
APLICATIVO SANTANDER

APLICATIVO WAY

SANTANDER.COM.BR

TWITTER: @SANTANDER_BR

FACEBOOK: SANTANDER BRASIL

Central de Atendimento: 4004 3535 (capitais e regides metropolitanas), 0800 702 3535 (demais localidades), 0800
723 5007 (pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala). Atendimento digital 24h, 7 dias por semana.
SAC: 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401. Atendimento 24h por dia,
todos os dias. Ouvidoria — Se ndo ficar satisfeito com a solugdo apresentada: 0800 726 0322; para pessoas com

deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301. Das 9h as 18h, de segunda-feira a sexta-feira, exceto feriados.

As informagdes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podendo ndo ser adequadas aos objetivos de
investimentos especificos, a situagdo financeira ou a necessidades individuais dos receptores e ndo devendo ser consideradas em substituicdo a
um julgamento proprio e independente do investidor. Por terem sido baseadas em informagGes tidas como confidveis e de boa-fé, ndo ha
nenhuma garantia de serem precisas, completas, imparciais ou corretas. OpiniGes, proje¢des, suposi¢cdes, estimativas, avaliagcdes e eventuais
precos-alvo contidos no presente material referem-se a data indicada e estdo sujeitos a alteragdes a qualquer tempo, sem aviso prévio. Este
documento ndo é uma oferta de venda ou uma solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobilidrio, ndo devendo ser
interpretado dessa forma. Nem o Santander, nem qualquer sociedade por ele controlada ou a ele coligada, podem estar sujeitos a qualquer dano
direto, indireto, especial, secundario, significativo, punitivo ou exemplar, incluindo prejuizos provenientes de qualquer maneira, da informagdo
contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu contedido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado
ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a expressa autorizagdo prévia do Santander.

Este material foi elaborado em nome da Santander Brasil Asset Management e de suas sociedades controladas no Brasil, para uso exclusivo no
Mercado Brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes no pais e estando sujeito as regras e a supervisdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios e do Banco Central do Brasil.
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