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EM resumo

, Global e Local
Atencao prossegue Conjuntura ainda Copom mantem Cenario domestico
sobre as novas sugere reducao dos postura vigilante ainda desafiador
diretrizes juros americanos para a conducao de
econdmicas nos EUA mais a frente politica monetaria

Estamos monitorando

No exterior: Diretrizes econémicas do governo americano, proximos @
passos do Fed e eventuais anuincios de estimulo na China. No Brasil:
evolucao da politica fiscal, taxa de cambio, proximas decisdées do Copom

e trajetoria das expectativas de inflacéo. Para mais detalhes,
confira as paginas 5 e 6.
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EM resumo
Mercados

Renda Fixa, Acdes e Cambio

Em marco, o Banco Central dos EUA ("Fed") No Brasil, o Copom elevou a taxa Selicem 1,0%,

manteve a taxa de juros em 4,5%, reconhecendo para 14,25% ao ano, conforme esperado, e

que ainflacdo ainda esta um pouco elevada em sinalizou um ajuste na politica monetaria de

relagao a meta de 2,0% ao ano. As bolsas globais menor magnitude na proxima reuniao. O

encerraram o més em queda, 0s juros cederam e Ibovespa encerrou o més com forte alta, a curva

o dolar perdeu espaco em relacao as demais de juros perdeu inclinacao e o Real se apreciou

moedas. frente ao dolar.

( O que achavamos? ) ( O que fizemos? ) ( Qual foi oresultado? )

Mantinhamos posicionamento neutronarenda gy, marco, iniciamos uma posicio Positivo. A boa evolugao do
fixa local. No cenario internacional, prefixada no mercado de juros mercado domeéstico no més,
acreditavamos que o Fed manteria os juros locais, mas, no geral, sequimos com o fechamento da curva
estaveis nos proximos meses, mas ainda haveria o risco reduzido em nossas dejuros a partir dos

Renda espaco para reducdes no segundo semestre. NO 5 rtairas. vencimentos intermediarios,

Fixa 4 Brasil, os dados de atividade indicavam um contribuiu positivamente para

arrefecimento, mas as ultimas divulgacées do 0 desempenho das nossas
IPCA continuavam apontando uma dinamica carteiras.

inflacionaria desafiadora para 2025. Nos
proximos meses, o BC deveria continuar o
processo de aperto monetario, e projetdvamos
que a Selic termine o ano perto de 15,0%.

Continuavamos com uma visao positiva para os

mercados de acbes globais e haviamos adotado um Mantivemos a visao positiva para Neutro. A Viséo DOS.iFiva para. as
posicionamento neutro, com viés negativo, paraaBolsa 05 mercados de agoes globais e o bolsas globais e o vies negativo
local. Na temporada de balancos nos EUA, tinhamos posicionamento neutro, com viés para o Ibovespa ndo se
observado uma nova surpresa positiva na evolucao dos negativo, para Bolsa local. Durante consolidaram no més, impactando
resultados, com destaque para as empresas forado 0 més, reduzimos nossa alocacio negativamente 0 nosso

Bolsa 4 grupo das blg techs,A_contln_wdadedo ciclode corte de no setor de mineracéo, enquanto posicionamento. No entanto,
juros globais, a despeito das incertezas sobre as novas . .
diretrizes economicas dos EUA, poderia oferecer suporte ~ @UMeNLamos a exposicdo no setor Setorlalmenge, as nossas
para o desempenho das Bolsas globais. No Brasil, 0s de energia elétrica. sobrealocagbes nos setores de
sinais de desaceleracao da atividade econdmicae as consumo e energia elétrica
incertezas em relacdo ao quadro fiscal e a trajetoria dos contribuiram positivamente para o
juros dificultavam uma recuperacgao sustentavel da desempenho das nossas carteiras.
Bolsa local, o que nos levou a manter uma visao
cautelosanaquele momento.
Haviamos adotado uma visao neutra, com viés N&o tivemos exposicio relevante Neutro. O mercado de cambio
negativo, para o mercado de cambio. As no mercado de cambio em marco e ndo impactou nossos resultados
incertezas no comercio global, relacionadas as encerramos o més sem posicées no mes.

tarifas anunciadas pelo novo governo dos EUA,
Cambio ¢ poderiam fortalecer o dolar globalmente no curto
prazo, embora o potencial aumento do diferencial
de juros entre o Brasil e os EUA fosse um fator
favoravel ao desempenho do Real. Além disso, 0s
desafios no cenario domestico também poderiam
afetar o cambio negativamente. Nesse contexto,
seguiamos cautelosos em relagdo ao
desempenho da moeda local.

em moedas.
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Em
perspectiva

Nossa visé@o para os
principais mercados

Posicdo Posicdo
Classe anterior atual

Racional

Juros -\ -\

Reale é ) [

Nominal

Renda
Fixa

Yy L
Crédito N\ N\

Privado ‘ ) ‘

Bolsa Brasil ‘ ) ‘

Cambio  Real ] ) )

Seguimos com posicionamento neutro na renda fixa local. No
cenariointernacional, permanecem os receios de que a adocao
de novas tarifas de importacao pelo novo governo americano
provoque maior desaceleracdo da atividade e elevacao da
inflacao nos EUA, com reflexo na curva de juros norte-americana
e em outras economias. Localmente, a inflacao voltou a acelerar
nos ultimos 12 meses, mantendo as expectativas para
horizontes mais longos acima da meta. Apesar da boa evolugao
da curva de juros em marco, impulsionada pelo
enfraquecimentoglobal do dolar e pelo comprometimento do
BCB com a ancoragem das expectativas, seguimos cautelosos e
com baixa convicgao no mercado de renda fixa local.

Seguimos com visao neutra para o mercado de crédito privado.
No ultimo més, a demanda por ativos de crédito privado se
manteve aquecida, com a aceleracao no pipeline de ofertas e o
fechamento dos spreads, tanto no mercado primario quanto no
secundario. Nao observamos, neste momento, grandes gatilhos
para movimentos mais acentuados nos spreads de crédito nos
proximos meses — seja de abertura ou fechamento - e, por isso,
seguimos com alta seletividade em nossas alocagoes.

Mantivemos visdo positiva para os mercados de acdes globais e
posicionamento neutro com viés negativo na Bolsa local. No
cenariointernacional, apesar das incertezas sobre o impacto
das politicas tarifarias em relacao ao crescimento econdémico
dos EUA, ainda ndo contemplamos um cenario de recessao,
enquanto a atividade global continua demonstrando sinais de
resiliéncia. A cautela existente no mercado em relacao a
economia norte-americana ocasionou uma rotacao de ativos
dos EUA em direcdo a Europa e aos mercados emergentes,
incluindo o Brasil. Embora o Ibovespa tenha se beneficiado nos
ultimos meses com a entrada de fluxo de capital estrangeiro, as
incertezas em relacao ao crescimento econdmico, ao quadro
fiscal e a trajetoria dos juros dificultam uma recuperacdo
sustentavel da Bolsa local, 0 que nos leva a manter uma visao
cautelosa neste momento.

Mantivemos uma visao neutra, com viés negativo, para o
mercado de cambio. Apesar de os juros no Brasil j& estarem em
patamares restritivos, os Ultimos comunicados do Banco Central
indicam que o ciclo de alta da taxa Selic ainda ndo foi encerrado.
Dessa forma, a perspectiva de continuidade do processo de
aperto monetario e o aumento do diferencial de juros em relacao
as economias desenvolvidas contribuem positivamente para a
evolucdo do Real. No entanto, nos patamares atuais, observamos
que ha uma assimetria altista para o Real frente ao dolar. As
politicas econoémicas protecionistas nos EUA tendem a fortalecer
o dolar globalmente. Além disso, as incertezas domeésticas
podem impactar negativamente o desempenho da moeda local
nos proximos meses.
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ECO ﬂ O m | G Atencdo prossegue sobre as novas

diretrizes economicas nos EUA

O ambiente global prossegue incerto em meio a eventuais mudancas das diretrizes

econodmicas nos EUA. No ambito do comeércio internacional, estao previstas para entrar

em vigor em breve diversas medidas tarifarias, cujos impactos sobre a atividade

econdmica e a inflacao sao de dificil antecipacao. Por outro lado, ha expectativa de que

parte dos termos de tais medidas possa ser negociada, amenizando 0s eventuais efeitos.

@ >
@>
@ >

Em termos de politica monetaria, o Fed optou pela manutencao da taxa de juros
americana no atual patamar, de 4,5%. Ao comunicar a decisao, a autoridade ressaltou
um grau de incerteza mais elevado em torno do cenario, revisando para baixo suas
projecdes de crescimento econémico e para cima as previsdes para a inflacdo. A mediana
dos dots — que sumariza o ponto central das expectativas de juros dos diretores do Fed -
permaneceu inalterada, sinalizando 2 cortes de juros adicionais em 2025.

Diante disso, a conjuntura internacional ndo divergiu de maneira relevante do
esperado durante o més de marco, de modo que a economia americana permanece em
processo de reequilibrio, com desaquecimento do mercado de trabalho e desinflacao
gradual. O prognostico, entretanto, ainda inspira cautela, com as projecées preliminares
para o crescimento econémico do 2° trimestre apontando para um PIB mais préximo da
estabilidade.

Por fim, mantemos a avaliacao de uma postura ainda parcimoniosa na flexibilizacao
monetaria por parte do Fed neste ano, com algum espaco para cortes adicionais no
segundo semestre. Antevemos que a taxa de juros americana deve encerrar o ano de
2025 ao redor de 4,0%, mas reconhecemos riscos importantes diante do cenario mais
incerto.

Abril 2025
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Economig
brasileira

Copom mantém postura vigilante

Os dados recentes de atividade econémica tém apresentado comportamento mais

volatil. Indicadores mensais da industria, do varejo e do setor de servicos tém mostrado
incipiente moderacao. Por outro lado, o mercado de trabalho voltou a mostrar elevado

grau de aquecimento, e o setor agropecuario da sinais de que pode novamente apresentar

desempenho acima do esperado.

De toda maneira, a trajetoria seque, em linhas gerais, compativel com nosso cenario de
gradual desaceleracao da atividade. Por um lado, os efeitos da politica monetaria
contracionista, além de menor impulso fiscal, devem ser sentidos com maior intensidade
nos proximos trimestres. Por outro, o desempenho robusto do setor agricola e o mercado de
trabalho ainda firme contribuem para uma desaceleracao mais suave.

O IPCA surpreendeu positivamente no més de marco, mas a dinamica da inflacao como
um todo ainda é desfavoravel, refletindo pressoes da taxa de cambio e alta das
expectativas de inflagao num contexto de baixa ociosidade da economia. Diante disso,
nossas projecoes para o IPCAsao de 5.8% e 4,5% em 2025 e 2026, respectivamente, com
uma convergéncia mais gradual em direcdo a meta e um balanco de riscos ainda
desfavoravel.

O Banco Central, por sua vez, elevou a taxa Selicem 1,0%, para 14,25%. Para a
reuniao seguinte, o Comité sinalizou um ajuste de menor magnitude diante do cenario
ainda desafiador e projecdes de inflagao acima da meta no seu horizonte relevante.
Para a reuniao de maio, continuamos esperando uma alta adicional de 0,5%, com a
taxa Selic atingindo 14,75% e permanecendo neste nivel até pelo menos o final de
2025. Em torno deste cenario, ainda enxergamos risco altista.

Abril 2025 |

6



& Santander Onde evolugio
Asset Management

e tradicéio se encontram

5 Mercado

( RENDA FIXA )

Os juros futuros globais tiveram queda no més, diante da perspectiva de menor

crescimento econdémico nos EUA, embora a inflacdo norte-americana continue em

patamares elevados.

No Brasil, a curva de juros perdeu No més, observamos uma demanda Seguimos com posicionamento neutro na
inclinacao, com alta nos aquecida por ativos de crédito privado, renda fixa local. Nos EUA, a adocao de novas
vencimentos mais curtos, com fechamento dos spreads de tarifas de importacao pelo novo governo
sinalizando a perspectiva de crédito. americano pode impactar as curvas de juros
continuidade da elevacao da taxa globais. No Brasil, a inflagao voltou a
Selic em 2025. acelerar e as expectativas sequemacima da
meta para horizontes mais longos. Apesar
da boa evolucao da curva de juros em
marco, seguimos cautelosos e com baixa
conviccao no mercado de renda fixa local.
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Os indices de acbes globais encerram o més em queda, diante das incertezas em

relacao as politicas econdmicas nos EUA.

No Brasil, o Ibovespa teve forte
alta, com a rotacao dos
investidores dos EUA para
outras economias, incluindo as
emergentes.

Em marco, praticamente todos 0s
setores contribuiram
positivamente para o desempenho
da Bolsa local, com destaque para
o setor financeiro e de consumo.

Mantivemos visao positiva para os
mercados de acoes globais e
posicionamento neutro com viés
negativo na Bolsa local. No cenario
internacional, a atividade global
continua demonstrando sinais de
resiliéncia, em meio a um mercado de
trabalho aquecido, com ganhos reais
de renda. No Brasil, embora o
Ibovespa tenha se beneficiado nos
Ultimos meses com a entrada de fluxo
de capital estrangeiro, as incertezas
em relacdo ao crescimento
econdmico, ao quadro fiscal e a
trajetoria dos juros dificultam uma
recuperacao sustentavel da Bolsa
local, o que nos leva a manter uma
visdo cautelosa neste momento.

Mantivemos visao positiva para os mercados de acées globais e posicionamento neutro com viés
negativo na Bolsa local. No cenario internacional, a atividade global continua demonstrando sinais de
resiliéncia, em meio a um mercado de trabalho aquecido, com ganhos reais de renda. No Brasil, embora
o0 Ibovespa tenha se beneficiado nos ultimos meses com a entrada de fluxo de capital estrangeiro, as
incertezas em relagao ao crescimento econdémico, ao quadro fiscal e a trajetéria dos juros dificultam uma
recuperacao sustentavel da Bolsa local, o que nos leva a manter uma visao cautelosa neste momento.
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14% 14% 140.000
79 - 131.000
113.000
~79 _79
7% 7% 104.000
-14% ~14% 95.000
o~ [
Ibovespa Financeira Consumo Materiais <4
S 5
E =
M Variacdo mensal B Acumulado 12m (Ld)

Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Minutos

a Fundo

Episodio 25
Investindo Globalmente:

Oportunidades e Estratégias
para 2025

Neste episddio do podcast Minutos a Fundo, Clayton Calixto, Especialista de
Portfélios da Santander Asset, conversa com Renato Santaniello, Head de
Alocacao, e Guido Chagas, Head de Estratégias Quantitativas, para falar sobre
oportunidades e estratégias em investimentos globais para 2025.

Clique aqui para assistir.

Clayton Calixto Renato Santaniello Guido Chagas

Especialista de Head de Alocacao @ Head de Estratégias
Portfolios da da Santander Asset Quantitativas da
Santander Asset Santander Asset

Ouca também no Spotify
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7 Visao ESG

Resumo

@ CENARIO INTERNACIONAL

Inteligéncia Artificial versus demanda de energia

O avango da tecnologia trouxe oportunidades significativas em termos de aumento de
produtividade. Nesse contexto, a criagdo das inteligéncias artificiais (IAs) atuou de modo a
aumentar a produtividade ndo somente no ambiente de trabalho, mas também no cotidiano.

CENARIO BRASIL

Novas Regras no Novo Mercado

A B3, a bolsa de valores brasileira, dara inicio em 12 de abril a audiéncia restrita para atualizar as
regras de governanca do segmento Novo Mercado, onde empresas listadas poderdo votar a proposta
final para a reformulagao do regulamento.

Para ler o relatério completo acesse 0 Nosso site.

Abril 2025 | 10
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Indicadores
Financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m % ano
Ibovespa 130.260 6,08% 1,68% 8,29%
S&P500 5.612 -5,75% 6,30% -4,59%
DAX 22.163 -1,72% 19,85% 11,32%
FTSE 8.583 -2,58% 7,92% 5,01%
Nikkei 35618 -4,14% -11,77% -10,72%
OUTROS VALORES
Moedas
Dolar a vista B3 571 -3,23% 13,99% -7,74%
BRL/USD 571 -3,04% 13,79% -7,64%
BRL/EUR 6,17 1,05% 14,07% -3,50%
USD/EUR 1,08 4,25% 0,24% 4,46%
YEN/USD 149,96 -0,44% -0,92% -4,61%
DXY 104,21 -3,16% -0,27% -3,94%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/26 15,02 0.06 513 0,40
Futuro de DI Jan/27 14,94 0,10 4,78 1,00
Futuro de DI Jan/28 14,73 0,26 4,28 116
Futuro de DI Jan/29 14,72 0,32 4,07 103
indices de Renda Fixa
IMA-B 9.998,79 1,84% 0,75% 3,45%
IMA-B5 9.825,39 0,55% 7,25% 3,11%
IRF-M 19.123,23 1,39% 4,82% 4,63%
IRFM-1 17.198,79 1,01% 10,39% 3,33%
CDI 0,96% 11,26% 2,98%
COMMODITIES
Petroleo 71,48 2,47% -14,06% -0,33%
Ouro 3.115,10 9,90% 40,68% 19,39%

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM | Marco 2025
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Projecoes
da economia

. ( PROJECAO )
ATIVIDADE ECONOMICA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB, crescimento real (%) -33 4.8 3.0 3.2 3.4 2.0 1.5

Taxa de desemprego,
média anual (%)

INFLAGAO E TAXA DE JUROS

Inflacdo (IPCA/IBGE) (%) 45  10.1 5.8 46 4.9 5.8 45

13.4 13.5 9.5 8.0 6.8 7.5 8.2

Taxa de juro nominal,

final do ano (Selic) 2.00 9.25 15;7 11.75 12.25 14.75 13.00
@ CONTAS EXTERNAS
Conta Corrente (% do PIB) -1.9 -2.8 -2.9 -1.3 -2.5 -2.6 -2.5
AN
FISCAL
Resultado primario do
-9.2 0.7 1.2 -2.3 -0.4 -0.5 -0.3

setor publico (% doPIB)

Divida bruta do governo

geral (% do PIB) 86.9 77.3 71.7 74.4 76.5 81.0 85.0

Fonte: IBGE, BCB. Elaboragdo: SAM | Abril 2025
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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),
SAC: 0800 762 7777. No exterior, ligue a cobrar para: 55 (11) 3012 3336. Ouvidoria - Se nao ficar satisfeito com a
solucdo apresentada: 0800 726 0322. Pelo WhatsApp 55 (11) 3012 0322 e no exterior, ligue a cobrar para 55
(11) 3012 0322 De segunda a sexta-feira, das 9h as 18h, exceto feriados. SAC e Ouvidoria com Canal exclusivo

para Atendimento em Libras, disponivel em nosso site https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
de segunda a sexta-feira, das 08h as 20h, exceto feriados. Disponivel das 8h as 20h, de segunda 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 relatdrio de analise para os fins da Resolucdo 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 solicitacdo de oferta de compra/venda de qualquer ativo financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negocios, em
qualquer jurisdicdo. As informaces 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 informacées Este material também néo tem a intengao de ser uma
relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. A Santander Brasil Gestao de Recursos LTDA nao tem obrigac¢ao
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 Gestao 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.
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mailto:asset.atendimento@santanderam.com
http://www.santanderassetmanagement.com.br/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
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