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Cenario Macro

Global e Local

Cenario global mais
incerto apos anuincio
das tarifas comerciais
americanas

Estamos monitorando

o

Espaco para reducao
dos juros pelo Fed,
apesar dos efeitos
distintos entre
atividade e inflagao
nos EUA

s

Proximidade do final
do ciclo de aperto
dos juros no Brasil

No exterior: Negociacoes comerciais entre EUA e demais paises, outras
definicbes de diretrizes econdmicas do governo americano, proximos
passos do Fed e eventuais anuncios de estimulo na China. No Brasil:
evolucao da politica fiscal, taxa de cambio, proximas decisdes do Copom

e trajetoria das expectativas de inflacao.

Projecoes domesticas
relativamente
estaveis até o
momento, a despeito
do anuncio das tarifas
nos EUA

@

Para mais detalhes,
confira as paginas 5 e 6.
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Mercados

Renda Fixa, Acdes e Cambio

Em abril, o cenario internacional foi marcado
pelos anuincios do governo americano em
relacao a politica tarifaria, que gerou uma forte
reacao de outros paises, especialmente da China.

Os mercados apresentaram forte volatilidade ao
longo do més, com queda nos dias subsequentes
a0 anuincio e recuperagao nas semanas

seguintes.

Renda

Fixa 4
Bolsa 4
Cambio 4

( O que achavamos? )

Seguiamos com posicionamento neutro na
renda fixa local. No cenario internacional,
permaneciam os receios de que a adogdo de
novas tarifas de importacao pelo novo governo
americano provocasse maior desaceleracao da
atividade e elevacao da inflacdo nos EUA.
Localmente, a preocupacao com o
comportamento das expectativas de inflacao
reforcava a cautelacom o mercado de renda
fixa local.

Mantinhamos visao positiva para os mercados de
acoes globais e posicionamento neutro com viés
negativo na Bolsa local. No cenariointernacicnal,
apesar das incertezas sobre o impacto da politica
tarifaria em relacao ao crescimento econdomico
dos EUA, a atividade continuava demonstrando
sinais de resiliéncia. Embora o Ibovespa tivesse se
beneficiado nos Ultimos meses com a entrada de
fluxo de capital estrangeiro, as incertezas em
relagao ao crescimento econdmico, ao quadro
fiscal e a trajetdria dosjuros dificultavam uma
recuperacao sustentavel da Bolsa local, o que nos
levavaa manter uma visao cautelosa.

Mantinhamos uma visao neutra, com viés
negativo, para o mercado de cambio. Por um
lado, o patamar elevado das taxas de juros no
Brasil poderia contribuir positivamente para a
evolucdo do Real. Por outro lado, as incertezas
domeésticas poderiam impactar negativamente o
desempenho da moeda local nos proximos
meses.

As Bolsas globais fecharam o més com ligeira
alta, os juros cederam e o dolar perdeu espaco
em relacao as demais moedas.

No cenario local, os mercados se beneficiaram
da rotacao dos investimentos dos EUA para
outras economias, incluindo as emergentes. O
Ibovespa encerrou o més em alta, a curva de
juros teve forte queda e 0 Real se apreciou em

relacdao ao dolar.

( O que fizemos? )

Em abril, sequimos sem posicoes

estruturais no mercado de juros e
operamos apenas de forma tatica,
com baixa utilizacao de risco.

Adotamos posicionamento neutro
tanto para as Bolsas globais
quanto para a Bolsa local. Em abril,
reduzimos nossa alocacdo no setor
de petroleo, enquanto
aumentamos a exposicac no setor
de mineracdo.

Operamos o mercado de cambio
de forma tatica e encerramos o
més sem posicdes em moedas.

( Qual foi oresultado? )

Positivo. O comportamento
da curva de juros impactou de
forma positiva as nossas
posicées no mes.

Positivo. Apesar da visao neutra
para o mercado local, nossa
alocacao setorial teve performance
positiva, com destaque para o setor
de energia elétrica.

Ligeiramente negativo. As
posicoes taticas tiveram
contribuicao negativa, mas com
magnitude limitada.
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perspectiva

Classe

Nossa visé@o para os
principais mercados

Racional

Juros
Real e
Nominal

Renda
Fixa

Crédito
Privado

Bolsa Brasil

Cambio Real

Estamos mantendo um posicionamento neutro no mercado de
renda fixa local. No cendrio internacional, os efeitos do aumento
das tarifas globais comecam a surgir, impactando
negativamente os dados de crescimento econdémicoe elevando
orisco de pressoes inflacionarias. Esse contexto mantém os
bancos centrais em uma posicao delicada. No entanto, diante da
possibilidade de uma desaceleracao mais intensa da atividade
econdmica global, é provavel que a trajetéria de queda das taxas
de juros nas economias desenvolvidas se mantenha ao longo
dos proximos trimestres. No Brasil, a atividade econémica
continua a dar sinais de desaceleracdo, enquantoa inflacao
permanece em patamares elevados. Sequimos com a visdo de
que o IPCA deve encerrar 2025 acima do teto da meta, levando o
Banco Central a manter os juros em patamares contracionistas.

Seguimos com visdo neutra para o mercado de crédito privado. Ao
longo do més, o comportamento desse mercado ndo apresentou
mudancas significativas. A demanda pelos ativos permaneceu
aquecida, e os spreads apresentaram ligeira queda. Continuamos
adotando uma abordagem seletiva em nossas alocagoes.

Em abril, adotamos um posicionamento neutro tanto para as
Bolsas globais quanto para a Bolsa local. No cenario
internacional, por um lado, 0 aumento das tensées comerciais
eleva a possibilidade de uma desaceleracdo econdmica global
mais intensa, o que impacta negativamente o desempenho dos
ativos de risco. Por outro lado, um ambiente com avanco nas
negociacdes entre os paises, auséncia de uma recessao
econdmica global e continuidade da queda de juros nas
economias desenvolvidas pode favorecer esses ativos.
Observamos uma rotacdo de investimentos dos EUA para outras
economias, incluindo o Brasil, o que tem beneficiado o
desempenho do Ibovespa. De toda forma, o grau de incerteza
sobre o cenario local ainda ¢ elevado e optamos por manter um
posicionamento neutro na Bolsa local.

Adotamos visao neutra para o mercado de cambio. A percepcdo
de que o cenario de tarifas nos EUA poderd resultar em baixo
crescimento econdmico, com inflacdo acima do centro da meta,
levou investidores a buscarem ativos em outras geografias,
enfraquecendo o desempenho do dolar. Além disso, a expectativa
de continuidade da elevacao da taxa Selic, ainda que em menor
magnitude, amplia o diferencial de juros entre Brasil e EUA,
favorecendo o desempenho da moeda local. Diante desse
cenario, retiramos o viés negativo que mantinhamos para o Real e
passamos a adotar um posicionamento neutro, ainda que sem
grande convicgao.
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Cendrio global mais incerto

ECOﬂOm |C| apos anuncio das tarifas

comerciais americanas

As novas tarifas comerciais anunciadas pelos EUAaumentaram a incerteza em torno
do cenario global. Apesar das negociacoes em curso entre os EUA e diversos paises
sugerirem espaco para arrefecimento nos proximos meses, a interacao entre EUA e
China foi na direcao oposta, com expressivos aumentos de tarifas de ambos os lados, o

que tem o potencial de comprometer severamente o comercio entre as duas maiores
economias mundiais.

@) >
@ >

@ >

Esse tema é chave para a avaliagao do cenario e da estratégia de investimentos nos
préoximos meses, com a defini¢do das tarifas entre os EUA e os demais paises sendo
determinante para as trajetorias de crescimento e inflacao, aléem do proprio
direcionamento de politica econémica. A manutencao da situacao corrente ou uma
eventual descompressao apenas parcial nos proximos meses tende a ser suficiente para
vermos efeitos relevantes na economia global.

Diante da reducao do comércio internacional e seus efeitos, dos impactos sobre as
cadeias produtivas globais e do aumento da incerteza em si, o crescimento global
devera desacelerar, especialmente nas maiores economias (EUA e China), mas a
intensidade ainda é incerta. Para a inflacdo, os efeitos devem ser distintos entre os
paises. Enquanto nos EUA ha um vetor inflacionista dado pelas tarifas mais altas, nos
demais paises a eventual realocacao de produtos antes direcionados aos EUA buscando
novos mercados pode ter o efeito contrario. Adicionalmente, temos que considerar os
efeitos de uma economia global mais fraca e o movimento das taxas de cambio.

Neste contexto, ha espaco para suporte da politica econémica tanto pelo lado fiscal como
pelo monetario. Enquanto para a maior parte dos paises a direcao é mais clara,
considerando a potencial desaceleracao da atividade e os efeitos mais contidos sobre a
inflacao, para os EUA o quadro é mais complexo, com provavel desacelera¢ao da
atividade e aceleracao da inflagdo. Nesse contexto, o Fed devera adotar um discurso
relativamente neutro por algum tempo, mas ao final o efeito de uma provavel atividade
mais fraca tende a prevalecer e levar a cortes dos juros.
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Proximidade do final do ciclo de

aperto dos juros no Brasil

O anuncio das novas tarifas comerciais dos EUA nao provocou um movimento mais

significativo nas projecoes das variaveis econdmicas no Brasil até o momento. Assim,
projetamos um IPCA de 5,5% e 4,5% para 2025 e 2026, respectivamente. No caso do
PIB, continuamos esperando crescimento de 2,0% e 1,5% em 2025 e 2026.

>

Em parte, isso se deve ao fato de que a tarifa imposta pelos EUA ao Brasil ficou no piso
das novas faixas (10%). Além disso, a dependéncia comercial do Brasil em relacdo aos EUA
deve ser relativamente contida. Evidentemente, prossegue uma incerteza relevante, e 0s
efeitos podem ser mais ou menos relevantes a depender das definicoes tarifarias em escala
mundial. Importante destacar que essa € uma avaliacao agregada da economia brasileira,
pois setorialmente e regionalmente o impacto varia, refletindo, justamente, o grau da
relacao comercial com os EUA.

Especificamente em termos de atividade econémica, vimos certa volatilidade dos dados
nos ultimos meses. Mas isso nao foge ao esperado, com a trajetoéria alinhada ao nosso
cenario de gradual desaceleracao. Por um lado, os efeitos da politica monetaria
contracionista, além do menor impulso fiscal, devem ser sentidos nos préximos trimestres.
Por outro, o desempenho do setor agricola e o mercado de trabalho ainda firme
contribuem para um movimento mais suave.

Nesse contexto, continuamos esperando uma alta final de 0,5% na taxa Selic na
reuniao do BC em maio, atingindo 14,75% e permanecendo neste nivel ate o final
de 2025. Para o final de 2026, nossa projecao esta em 12,50%.
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5 Mercado

( RENDA FIXA )

Os juros futuros globais recuaram no més, dada a perspectiva de desaceleragao
econdmica global, como reflexo da politica tarifaria implementada pelo governo

americano.

&

No Brasil, a curva de juros
apresentou forte queda. Além do
impacto do quadro global, ficou
reforcada a percepcao de que o
Banco Central esta proximo de
encerrar o ciclo de aperto
monetario.

No mercado de crédito privado, a
demanda pelos ativos permaneceu
aquecida, e 0s spreads continuaram
em trajetdria de queda gradual ao
longo do més.

Mantivemos um posicionamento neutro no
mercado de renda fixa local. No cenario
internacional, espera-se que as politicas
tarifarias levem a um ambiente de menor
crescimento global e aumentem o risco de
pressoes inflacionarias. No Brasil, a
atividade econémica segue dando sinais de
desaceleracao, enquanto a inflacdao ainda se
mantém em patamares elevados. Seguimos
com a visao de que o IPCA deve encerrar
2025 acima do teto da meta, levando o
Banco Centrala manter os juros em
patamares contracionistas.
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Figura 1: Juros Nominais (DI}
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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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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( RENDA VARIAVEL )

©

tarifaria.

©

Os indices de acbes globais encerraram o més em alta, apés um periodo de forte
volatilidade gerado pelos anuncios do governo americano a respeito da politica

No Brasil, o Ibovespa fechou o
més em alta, se beneficiando
principalmente da rotacao dos
investimentos globais dos EUA
paraoutras economias.

local.

Em abril, o setor financeiro
contribuiu positivamente para o
desempenho do Ibovespa,
enguanto petréleo foi 0 segmento
com pior desempenho na Bolsa

Adotamos posicionamento neutro
tanto para as Bolsas globais quanto
para a Bolsa local. Observamos uma
rotacado de investimentos dos FUA
para outras economias, incluindo o
Brasil, o que tem beneficiado o
desempenho do Ibovespa. De toda
forma, o grau de incertezasobre 0
cenario local ainda é elevado e
optamos por manter um
posicionamento neutro na Bolsa local.

Adotamos posicionamento neutro tanto para as Bolsas globais quanto para a Bolsa
local. Observamos uma rotacao de investimentos dos EUA para outras economias,
incluindo o Brasil, o que tem beneficiado o desempenho do Ibovespa. De toda forma, o

grau de incerteza sobre o cenario local ainda é elevado e optamos por manter um
posicionamento neutro na Bolsa local.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Figura 5: Ibovespa
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Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Minutos

a Fundo

Episodio 26

Mercado de Credito Privado
em 2025: Perspectivas da
Santander Asset

Neste episddio do podcast Minutos a Fundo, Clayton Calixto, Especialista de
Portfélios da Santander Asset, conversa com Guilherme D Aurea, Head de
Renda Fixa Crédito Privado, e Joao Lustosa, Head de Risco de Crédito, para
falar sobre as perspectivas para o mercado de crédito privado em 2025.

Clique aqui para assistir.

Clayton Calixto Guilherme D Aurea Joao Coronel Lustosa
Especialista de Head de Renda Fixa @ Head de Risco de Crédito
Portfélios da Crédito Privado da Santander Asset
Santander Asset da Santander Asset

Ouca também no Spotify
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Indicadores
FiInanceiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m % ano
Ibovespa 135.067 3,69% 7,26% 12,29%
S&pP500 5.569 -0,76% 10,59% -5,31%
DAX 22.497 1,50% 25,46% 13,00%
FTSE 8.495 -1,02% 4,31% 3,94%
Nikkei 36.045 1,20% -6,15% -9,65%
OUTROS VALORES
Moedas
Délar a vista B3 5,67 -0,73% 9,25% -8,41%
BRL/USD 5,67 -0,57% 9,24% -8,16%
BRL/EUR 6,43 4,16% 16,02% 0,51%
USD/EUR 113 4,73% 6,21% 9,41%
YEN/USD 143,07 -4,59% -9,33% -8,99%
DXY 99,47 -4,55% -6,36% -8,31%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/26 14.66 036 403 076
Futuro de DI Jan/27 13,88 1,06 2.89 2,06
Futuro de DI Jan/28 13.46 127 216 243
Futuro de DI Jan/29 13,52 120 2.00 223
indices de Renda Fixa
IMA-B 10.208,14 2,09% 4,55% 5,62%
IMA-B5 9.999,11 1,76% 9,37% 4,92%
IRF-M 19.694,86 2,99% 8,52% 7,76%
IRFM-1 17.409,86 1,23% 11,11% 4,60%
CDI 1,06% 11,45% 4,07%
COMMODITIES
Petréleo 58,21 -18,56% -28,95% -18,84%
Ouro 3.302,05 6,00% 43,13% 26,56%

Fonte: Bloomberg Elaboracdo: SAM | Abril 2025
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Projecoes
da economiag

. ( 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 5.5 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 12.50
@ 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 | Maio 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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