Mensal e

& Santander Onde evolucdo
Asset Management e tradicdo se encontram




Onde evolugtio
e tradicdo se encontram

& Santander ‘

Asset Management

Ce

EM resumo

Global e Local

nario Macro

Estamos mantendo
as premissas
construtivas para a
economia global
neste ano

Dados americanos
recentes seqguem
compativeis com a
expectativa de
corte dos juros em
torno da metade do
ano

Divulgacao do PIB
reforca quadro de
moderacao da
atividade domeéstica

Conjuntura
domeéstica
mantéem espaco
confortavel para
continuidade do
ciclo de reducao
da Selic

Estamos monitorando

No exterior: atividade e inflacdo nos paises desenvolvidos,
atividade na China e proximos passos dos bancos centrais. No
Brasil: atividade, inflacao, proximos passos do Copom e
evolucdo da politica fiscal.

@

Para mais detalhes,
confira as paginas 5 e 6.
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Renda Fixa, Acdes e Cambio

Em fevereiro, o cenario internacional foi
marcado pela cautela com a dinamica
inflacionaria nos EUA e pelas incertezas sobre o
inicio do ciclo de corte de juros na economia
norte-americana. Os juros futuros subiram e os
indices de acdes globais tiveram desempenho
positivo, enquanto o dolar se valorizou frente as
demais moedas.

( O que achavamos? )

Para a renda fixa local, tinhamos adotado visao
neutra. O cenario para os EUA seguia evoluindo
de forma benigna, mas com um sentimento de
cautela, ja que a atividade continuava
mostrando sinais de resiliéncia. No Brasil, o
cenario de curto prazo seguia numa trajetoria
construtiva, mas a evolucao das contas
publicas deveria ser monitorada
cuidadosamente. As curvas nao apresentavam
prémios significativos.

Renda
Fixa

Seguiamos com visao neutra para a Bolsa
local. No cenario internacional, as discussoes
sobre o inicio do afrouxamento monetario nos
EUA e a evolucao menos favoravel da
economia chinesa deveriam se manter como
focos principais. Localmente, a continuidade do
ciclo de queda da taxa basica de juros poderia
beneficiar o Ibovespa. De toda forma, o
potencial de ganho nao parecia muito atrativo.

Bolsa ¢

Para o cambio, sequiamos com visdo neutra
com viés positivo. Globalmente, os dados mais
fortes da economia dos EUA e o ajuste nas
expectativas sobre o inicio de corte de juros
pelo banco central americano poderiam
fortalecer o dolar em relacdo as outras
moedas, incluindo o Real. Na nossa visao, a
alta do délar poderia abrir espaco para uma
tendéncia positiva do Real no momento
seguinte.

Cambio 4

No mercado local, os mercados acompanharam
essa tendéncia, com as curvas de juros
apresentando alta no més, o Ibovespa
mostrando desempenho positivo e o Real
perdendo espaco frente ao dolar.

( O que fizemos? ) (Qualfoioresultado?)

Ao longo do més, mantivemos
nossa alocacao em ativos
atrelados a inflagdo e iniciamos
uma posicao em ativos prefixados
com vencimentos curtos.

Em fevereiro, continuamos
neutros na Bolsa local e
adotamos posicionamento
neutro nas Bolsas globais.
Setorialmente, aumentamos
nossa posicao em empresas de
telecomunicacao e tecnologia, ao
passo que reduzimos a exposicao
em empresas de consumo.

Mantivemos nossa atuagdo tatica
no mercado de cambioc e
encerramos 0 més com posicoes
compradas em Real e peso
mexicano, ambas contra o doélar.

Negativo. Observamos alta das
curvas de juros nominal e real, o
que impactou nossa

performance de forma negativa.

Negativo. Na estratégia de
selecdo de acbes, tivemos um
desempenho inferior ao
Ibovespa, principalmente pela
menor alocacdo relativa no
setor de consumo. As Bolsas
globais seguiram em tendéncia
de alta e ndo capturamos de
forma relevante esse
movimento, dado 0 nosso
posicionamento neutro.

Ligeiramente positivo. O
posicionamento tatico se
mostrou adequado ao cenario,
trazendo resultado favoravel
paraas nossas carteiras.
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Posi¢do Posicao
Classe anterior atual Racional

Seguimos com visdo neutra para a renda fixa local. No

cenario internacional, permanece o sentimento de cautela
Juros —-—" \ - \ e a indefinicao sobre o inicio do ciclo de corte de juros nos
Real e ‘ . EUA, enquanto a economia nao mostra sinais de

) ) arrefecimento. Localmente, a conjuntura segue evoluindo

de forma construtiva e, com a reducdo da nossa projecao
de taxa Selic no final de 2024 para 8,50%, passamos a
enxergar maiores prémios no mercado de juros.

Nominal

Renda
Fixa

Para o crédito privado, permanece o posicionamento
T - - neutro com viés positivo. Nossa perspectiva € que essa
Crédito \ N\ ) o "
) . . classe siga a tendéncia dos ultimos meses, com
Privado ) ) fechamento gradual dos spreads de crédito,
principalmente nos ativos mais conservadores (high

grade).

Para a Bolsa local, seguimos com visao neutra. O
cenario internacional poderd impactar positivamente o
Ibovespa, caso a inflacdo global siga numa dinamica
benigna e o crescimento das economias permaneca em
\ \ niveis moderados. Isso podera contribuir para o inicio do

Bolsa Brasil . ) . ) processo de afrouxamento monetario global, que seria
positivo para 0s ativos de risco. Localmente,
continuamos com perspectiva de queda da taxa Selic, o
que tende a ser favoravel para a Bolsa local. De toda
forma, nao enxergamos potencial de ganho muito
atrativo para a Bolsa local no curto prazo.

Para o cambio, adotamos visdo neutra. Por um lado, a
moeda local pode se beneficiar do fluxo de recursos para
\ -— \ paises emergentes, onde o Brasil mantém em uma posicao
Cambio Real ‘ ) ‘ de destaque. Por outro, a reducéo do diferencial de juros
) entre Brasil e EUA é um fator que pressiona o Real. Na
nossa visao, o cambio deve ficar proximo aos patamares
atuais no curto prazo, sem grandes oportunidades de
ganho.
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Estamos mantendo as

ECO ﬂ O m | C] premissas construtivas para a

economia global neste ano

Continuamos com uma visao construtiva para a economia global, esperando que as

principais economias mostrem uma dinamica mais equilibrada neste e no préximo ano. As

iInformacoes acumuladas em fevereiro nao sugerem alteracao das nossas principais

premissas.

() >

&>
@ >

Nos paises desenvolvidos, continuamos projetando moderacao do crescimento
econdmico e inflacao convergindo para as metas em 2025. Os bancos centrais dos
EUA (Fed) e da Zona do Euro (ECB) devem iniciar ciclos de reducéo dos juros até meados
do ano. Particularmente nos EUA, apds as sinalizacdes dadas pelo Fed no final de 2023,
as expectativas de mercado passaram a apontar um corte de juros antecipado, ja em
marco. Os dados mais recentes, porém, levaram as expectativas para um ponto mais
proximo da nossa projecao, em torno da metade do ano.

A atividade americana vem seguindo numa dire¢do robusta, com o PIB forte e 0
mercado de trabalho aquecido. Os dados recentes de inflagao se mostraram mais
pressionados que o esperado, sugerindo que a desinflacao deve ser bastante gradual.
Sao informacdes que nao alteram o nosso cenario para os proximos trimestres, ao
mesmo tempo que ndo sugerem uma necessidade do Fed se mover mais cedo na
direcao de cortar os juros.

Na China, os indicadores recentes sequem consistentes com a projecao de
crescimento em torno de 4,5% para o ano. No entanto, o mercado imobiliario ainda
fragilizado e a inflacao ao consumidor rodando em niveis baixos - talvez indicando uma
demanda mais fraca - reforcam a atencdao com o acompanhamento da economia
chinesa.

Marco 2024
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Conjuntura domeéstica mantém

ECO ﬂ O m I G espaco confortavel para continuidade

do ciclo de redugéo da Selic

Nosso cenario para a economia local permanece inalterado, com expectativa de um
crescimento mais moderado, continuidade da desaceleracao da inflacao e manutencao
dos cortes da taxa Selic nos proximos trimestres. Isso mantém a visao construtiva para o

ano, ressaltando-se, porém, a continuidade do acompanhamento do cenario fiscal.

>

O PIB do 4° trimestre de 2023 ficou estavel (zero crescimento), em linha com o
esperado; isso consolida a dinamica ja prevista de moderagao do crescimento. Para o
primeiro semestre deste ano, vemos um crescimento mais modesto por conta dos
efeitos da politica monetaria restritiva, porem resiliente em funcao da dinamica do
mercado de trabalho e de um certo impulso fiscal. Projetamos um crescimento do PIB
de 1,7% para 2024 e de 2,0% para 2025.

Os dados de inflacao continuam compativeis com o cenario de desacelera¢do do
IPCA e de melhora da sua composicao. Os resultados de curto prazo, porém,
trouxeram uma inflagao de servicos mais pressionada que o esperado; acreditamos que
isso seja algo temporario, e que 0 grupo retorne para patamares mais controlados, nao
alterando nossa visao mais benigna. Nossas proje¢des estao em 3,6% para 2024 e 3,5%
para 2025.

Em termos de politica monetaria, as informacgdes recentes sugerem que a taxa Selic
deve continuar sendo reduzida em passos de 0,5% nas proximas reunidées do Copom.
Com o cenario local caminhando na direcdo desejada (moderacéo do crescimento e
desinflacéo), num contexto de mais confianca em torno dessas premissas, esperamos que
a taxa Selicalcance 8,5% no final de 2024 e seja mantida neste patamar ao longo de 2025.
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( RENDA FIXA )

Globalmente, os juros futuros tiveram alta no més. O banco central dos EUA segue com
sinalizagao moderada em relagao ao inicio do processo de corte de juros,
principalmente pelos dados de atividade ainda resilientes na economia norte

americana.

&

No Brasil, apesar da evolucao
positiva de cenario no curto prazo,
a curva de juros apresentou alta no
meés, acompanhando o movimento
dos juros internacionais.

Fevereiro foi mais um meés positivo
para o mercado de crédito privado,
com a continuidade do movimento
de queda gradual dos spreads.
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Figura 1: Juros Nominais (DI}
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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A frente, seguimos com visdo neutra para o
mercado de renda fixa local. Com a evolucao
mais construtiva do cenario domeéstico,
reduzimos nossa projecao de Selic terminal
em 2024 para 8,50%. Dessa forma,
passamos a enxergar maiores prémios nas
curvas de juros. No entanto, as pautas fiscais
e aincertezasobre o processo de
afrouxamento monetario nas economias
globais sao fatores que podem sequir
impactando o desempenho da renda fixa
local.

Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elaboracao: SAM
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Os indices de a¢bes globais encerraram o0 més com retornos positivos, mais uma
vez impactados pelo bom desempenho das empresas de tecnologia, apesar da
trajetoria de alta dos juros futuros nas economias desenvolvidas.

Localmente, o Ibovespa
acompanhou a trajetoria
favoravel das Bolsas globais e
encerrou o més com
desempenho positivo, ainda
que modesto.

As empresas do setor financeiro
impactaram positivamente o
desempenho do Ibovespa, ao
passo que o setor de tecnologia da
informacao gerou efeito negativo
no indice.

A frente, adotamos posicionamento
neutro nas Bolsas globais. Apesar dos
juros globais em patamares restritivos
terem impacto negativo na
performance dos ativos de risco,
seguimos observando o bom
desempenho do setor de tecnologia, o
que tem sustentado a alta dos indices
de acbes internacionais.
Permanecemos com posicionamento
neutro na Bolsa local. A precificacao do
Ibovespa segue atrativa em
comparagao com a sua media histdrica,
mas a maior cautela em relacao a
expectativa de cortes de juros nos EUA
pode impactar a Bolsa local.

A frente, adotamos posicionamento neutro nas Bolsas globais. Apesar dos juros globais em
patamares restritivos terem impacto negativo na performance dos ativos de risco, seguimos
observando o bom desempenho do setor de tecnologia, 0 que tem sustentado a alta dos
indices de acOes internacionais. Permanecemos com posicionamento neutro na Bolsa local. A
precificacao do Ibovespa segue atrativa em comparacao com a sua média historica, mas a
maior cautela em relacao a expectativa de cortes de juros nos EUA pode impactar a Bolsa local.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Indicadores
Financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m % ano
Ibovespa 129.020 0,99% 22,96% -3,85%
S&P500 5.096 517% 28,36% 6,84%
DAX 17.678 4,58% 15,05% 5,53%
FTSE 7.630 -0,01% -3,13% -1,33%
Nikkei 39.166 7,94% 42,71% 17,04%
OUTROS VALORES

Moedas
Dolar a vista B3 4,97 0,50% -4,84% 2,30%
BRL/USD 4,97 031% -5,07% 2,34%
BRL/EUR 5,37 0,33% -3,01% 0,29%
USD/EUR 1,08 -0,12% 2,17% -2,12%
YEN/USD 149,98 2,08% 10,14% 6,34%
DXY 46,71 -1,19% -6,99% -2,97%

Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/24 11,65 0,00 173 -0.27
Futuro de DI Jan/25 9,96 0,00 272 -0.06
Futuro de DI Jan/29 10,41 0,19 2,83 0,34

indices de Renda Fixa
IMA-B 9.916,76 0,55% 14,70% 0,10%
IMA-B5 9.091,29 0,59% 10,44% 1,28%
IRF-M 18.145,79 0,46% 15,85% 1,13%
IRFM-1 15.449,76 0,76% 12,71% 161%
CDI 0,80% 12,74% 1,78%

& COMMODITIES
Y

Petroleo 78,26 3,18% 1,57% 9,23%
Ouro 2.048,05 -0,25% 12,25% -1,46%

Fonte: Bloomberg Elaboracdo: SAM | Fevereiro 2024
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Projecoes
da economia

. ( PROJECAO
ATIVIDADE ECONOMICA
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB, crescimento real (%) 1.2 -33 4.8 3.0 2.9 1.7 2.0
Taxa de desemprego,
g 12.1 134 135 9.5 8.1 8.5 8.5
média anual (%)
INFLACZ\O E TAXA DE JUROS
Inflacao (IPCA/IBGE) (%) 43 45 10 5.8 4.4 36 3.5
Taxa de juro nominal,
. . 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 8.50 8.50
final do ano (Selic)
TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS
Taxa de cambio 41 5.1 5.4 52 5.0 5.0 5.1
média (R$/US$) ’ ’ ' ’ ’ ’ ’
Saldo em conta corrente 38 19 58 59 11 13 19
(% do PIB) o o - - ‘ ' '
FISCAL
Resultado primario do 09 95 07 15 50 e 02
setor publico (% doPIB) ‘ ' ' ' ' ' '
Divida bruta do governo
74.4 86.9 77.3 71.7 75.2 78.3 81.3

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB. Elaboragdo: SAM | Fevereiro 2024
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SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA.

Avenida Presidente Juscelino Kubitscheck, 2.041 e 2.235 - Bloco A, 18° 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 solucao 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.

Ficou Interessado? Consulte em: https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal. Este material foi preparado pela

Santander Brasil Gestao de Recursos LTDA e tem como fonte, IBGE, BCB, MDCI e Bloomberg. Trata se de contelido jornalistico e ndo deve ser
considerado um relatério de analise para os fins da Resolugao CVM n® 20 2021 material publicitario ou de material de divulgacao Este material
tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e analises politicas, e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo

oferta ou solicitacéo de oferta de compra/venda de qualquer ativo financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negocios, em

qualquer jurisdicdo. As informacdes contidas neste material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis A Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informaces Este material também néo tem a intengao de ser uma
relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. A Santander Brasil Gestdao de Recursos LTDA nao tem obrigagao
de atualizar, modificar ou alterar este material e de informar o leitor. Por fim, este material é destinado a circulacdo exclusiva para a rede de
relacionamento da Santander Brasil Gestao de Recursos LTDA e fica proibida a sua reproducao ou redistribuicdo para gualquer pessoa sem o
prévio consentimento expresso da Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA. A Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA ndo se responsabiliza
por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacgdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu contetido.

X

Mooby’s ANBIMA
INVESTORS SERVICE
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