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L. Global e Local

Cenario Macro

W i

Cenario global ainda Apesar do tom Avaliamos como Esperamos
incerto diante das cauteloso do Fed, encerrado o ciclo de estabilidade na taxa
discussoes sobre Vemos espaco para aperto monetario no Selic para os
politica econdmica reducdo dos juros Brasil proximos trimestres
nos EUA em 2025

Estamos monitorando

No exterior: Definicoes sobre politica econémica nos EUA e proximos
passos do Fed.

No Brasil: proxima decisao do Copom, evolucao da politica fiscal e
trajetoria das expectativas de inflagao.

@

Para mais detalhes,

confira as paginas 5 e 6.
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Mercados

Renda Fixa, Acdes e Cambio

Em maio, o Banco Central dos EUA manteve os No Brasil, o Copom elevou a taxa Selicem 0,5
juros basicos inalterados pela terceira reuniao ponto percentual. Na nossa visao, o Banco
consecutiva. As discussoes sobre tarifas Centralencerrou o ciclo de aperto monetario, e
comerciais geraram percepcao de alivio, levando a Selic deve permanecer em 14,75% até o final
a uma reacao positiva dos ativos de risco. do primeiro trimestre de 2026.
As Bolsas globais registraram fortes ganhos, os O Ibovespa fechou 0 més com valorizacao, a
juros futuros tiveram alta e o dolar ficou curva de juros futuros teve alta e o Real perdeu
praticamente estavel em relacao as demais espaco em relagao ao dolar.
moedas.

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

Neutro. Apesar do aumento
na alocacgao de risco ao longo
do més, o comportamento
das curvas de juros teve

Mantinhamos um posicionamento neutro no
mercado de renda fixa local. No cenario
internacional, os aumentos de tarifas comerciais
geravam potencialimpacto nos dados de
crescimento econémico e elevavam o risco de

Em maio, adotamos um viés
positivo para o mercado de renda
fixa local e iniciamos posicoes
aplicadas em ativos prefixados e

e oo otst sonie 0o Getempenho s osos
) . - . carteiras.
desaceleracao, enguanto a inflagao permanecia
em patamares elevados. Seguiamos com a visao
de que o IPCA deveriaencerrar 2025 acima do teto
da meta, levando o Banco Centrala manteros
juros em patamares contracionistas.
IOt pora s Boloas globequantopera  SCOUIMOS Com posicionamento Positivo. O bom desempenho dos
Bolsa local. No cendriointernacional, 0 aumentodas  Neutro tanto nas Bolsas globais ativas de risco no mes contribuiu
tensées comerciais tinha elevadoa possibilidadede  Auanto na Bolsa local. No més, para o retorno das nossas carteiras,
uma desaceleracao econémica mais intensa, reduzimos nossa alocacdo no setor com destaque para a nossa melhor
impactando negativamente os ativos de risco. Por de mineragao, ao passo que performance relativa nos setores
Bolsa ¢ outrolado, os precosjéestavam bastante aumentamos a exposi¢ao ao setor financeiro e de energia elétrica.
descontados e um avanco nas negociacbes entre os financeiro.
paises poderia levara uma recuperacao. Observamos
ainda uma rotacao de investimentos dos EUA para
outras economias, incluindo o Brasil, beneficiando o
Ibovespa. De toda forma, o grau de incerteza sobre o
cenario local sequia elevado, justificandoum
posicionamento neutro na Bolsa local.
Haviamos adotadoviséo neutra para o mercado de Operamos o mercado de cambio Positivo. As posicoes taticas

cambio. A percepgdo de incerteza associada as tiveram contribuicao negativa,

rifas nos EUA lev investidor: rem n ° m i imi
ta' asnos EUA levou os ' estidoresa buscare / Més com posicio comprada em mas com magnitude limitada.
ativosem outras geografias, enfraguecendo o dolar. 2 Apesar da baixa utilizacdo de
Alémn di ; S dolar contra o Real.

em disso, a expectativa de continuidade da risco no mercado de cambio. as
elevacdo da taxa Selicampliaria o diferencial de jurcs posicoes taticas COﬂtI'ibUI'I"aﬂ% de
entre Brasil e EUA, favorecendo a moeda local. f S

: - ) X - orma positiva para o
Diante desse cenario, haviamos retirado o viés q ho d toi
negativo que mantinhamos para o Real e passamos esempenno das carteiras.
a adotar um posicionamento neutro, ainda sem
grande convicgao.

de forma tatica e encerramos o

Cambio 4
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Em
perspectiva

Nossa visé@o para os
principais mercados

Racional

Renda
Fixa

Bolsa

Cambio

Posicdo Posicdo
Classe anterior atual
Juros -—" \ —-— N\
Reale é ) [
Nominal
L -
Crédito N\ N\

Privado ‘ ) ‘

Brasil ‘ ) ‘

Real é ) b

Adotamos um viés positivo para o mercado de renda fixa. As
tensdes comerciais globais e o quadro fiscal nos EUA seguem
como foco de atencdo, enquantoa perspectiva para o Fed nao
trouxe novidades relevantes. No Brasil, a atividade econémica
mostra sinais de resiliéncia, com o mercado de trabalho ainda
aquecido. Ainflacao surpreendeu positivamente com o IPCA-
15 de maio, e esperamos ligeira melhora no IPCA nos
proximos meses. Acreditamos que ainda exista algum prémio
a ser capturado na curva de juros, com o fim do ciclo de alta da
taxa Selic.

Seguimos com visdo neutra para 0 mercado de crédito privado. A
demanda pelos ativos permaneceu aquecida, com destaque para
a alta procura por ativos de melhor qualidade crediticiae
vencimentos mais curtos no mercado secundario. Os spreads
apresentaram ligeira queda no més, aproximando-se dos
patamares minimos de 2024. Continuamos adotando uma
abordagem seletiva em nossas alocacoes.

Mantivemos posicionamento neutro tanto para as Bolsas
globais quanto para a Bolsa local. No cenario internacional, as
tensdes comerciais seguem como foco de atencaoe as
incertezas fiscais nos EUA ganharam relevancia e podem gerar
volatilidade nos mercados. A rotacaoc de carteiras continua
favorecendo os ativos de risco no Brasil e em outras economias
emergentes. No ambiente doméstico, a percepcao de que o
Copom encerrou o ciclo de aperto monetario pode ajudar a
impulsionar a Bolsa, mas as preocupacdes fiscais limitam o
potencial de uma alta sustentavel, levando a uma posicdo
neutra na Bolsa local.

Mantivemos uma visdo neutra para o mercado de cambio. O
desempenho do dolar frente as moedas de paises desenvolvidos
pode ser limitado pelas preocupacdes com o crescimento dos
EUA e pelas incertezas fiscais, alem das discussées sobre tarifas
comerciais. Por sua vez, o Real podera encontrar suporte no
elevado diferencial de juros entre Brasil e EUA. No entanto, as
discussdes recentes em relacao ao Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF) aumentam as tensdes fiscais, limitando o
potencial de valorizacao da moeda brasileira.
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Economig

O desenho final da nova politica tarifaria dos EUA permanece incerto. Enquanto
internamente ha discussao na esfera juridica, prosseguem as negociacdes envolvendo o
governo dos EUA e seus parceiros comerciais, 0 que deve continuar nos proximos meses.
Em meio a isso, a tarifa média sobre produtos importados encontra-se ao redor de 15%.

() >

&>
@ >

Apesar da descompressao observada desde as semanas mais criticas apos o anuncio das
novas tarifas, os efeitos sobre a economia ainda sao de dificil mensuracao. Por um
lado, os indicadores de sentimento apontam para menor disposicao a consumir por parte
das familias, maior cautela com novos investimentos das empresas e maior receio de
condicoes mais desafiadoras no mercado de trabalho. Por outro lado, as estimativas para
o PIB ainda apontam resiliéncia da demanda agregada e a taxa de desemprego
permanece em niveis saudaveis.

Nesse contexto, o Fed se vé em uma posicao complexa. As novas tarifas devem
eventualmente se traduzir em aceleracao da inflacao e desaceleracao do consumo e
do investimento. Avaliamos que, diante do saldo destes efeitos, o Fed deve retomar os
cortes de juros ao final do ano, mas reconhecemos riscos importantes tanto na dire¢ao
de uma postura mais cautelosa, provocada por uma eventual dindmica mais desafiadora
de inflacdo, quanto na direcdo de cortes mais tempestivos, caso a desaceleracao seja
mais intensa do que a antecipada.

Na Europa, por outro lado, os efeitos sobre os precos devem se mostrar mais
favoraveis, dados os impactos sobre as commodities e a taxa de cambio. Nesse
sentido, o Banco Central Europeu tem sinalizado disposicao por sequir com o ciclo de
flexibilizagao monetaria em curso. Por fim, o progndstico para a China segue dependente
da disposicao do governo de prover novos estimulos a frente, que parece mais limitada do
que o observado no passado.

Junho 2025 |
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Economig

O PIB do 19 trimestre de 2025 cresceu 1.4%, puxado por uma alta robusta do setor

agropecuario e por uma composicao ainda sélida da demanda agregada, a despeito do

aperto monetario em curso. Para os demais trimestres do ano, acreditamos que essas

fontes de estimulos ainda darao suporte a atividade até que os efeitos defasados da

politica monetaria se facam mais presentes. Mantemos inalteradas as nossas projecoes
de crescimento do PIB, que sao de 2.0% para 2025, e 1.5% para 2026.

>

No campo de inflacao, o IPCA-15 de maio trouxe algum alivio na margem,
registrando alta menor do que a esperada. A composi¢ao continua desafiadora, com
pressoes persistentes e difundidas, particularmente em componentes nao volateis e de
maior inércia. Ainda assim, acreditamos que, assim como nos indicadores de atividade, os
efeitos do aperto monetario deverao ser sentidos com maior clareza nos proximos
trimestres, de modo que projetamos desaceleracao gradual em dire¢ao a meta, saindo
de 5.5% em 2025 para 4.5% em 2026.

No campo fiscal, medidas de equilibrio sequem em discussao, tanto do lado das
despesas, quanto do lado das receitas. No ultimo Relatorio Bimestral de Avaliacao de
Receitas e Despesas Primarias, o governo anunciou uma contencao de despesas da ordem
de R$ 30 bilhdes. Além disso, foi anunciada a majoracdo da aliquota do Imposto sobre
Operacoes Financeiras (IOF), que tem sido objeto de debate junto ao Congresso Nacional.

Em seu ultimo encontro, o Copom elevou em 0,5% a taxa Selic, para 14.75%. Apesar
de ndo ter sido explicitado o fim do ciclo de altas, acreditamos que o aperto monetario foi
concluido, o que deve ser confirmado na proxima reunido. Diante da resiliéncia da
atividade econdmica e da desancoragem das expectativas de inflacao, mantemos a
avaliagao de que a economia so apresentara condi¢des para possiveis cortes de juros no
primeiro semestre de 2026. Reiteramos, assim, nossas projecoes para a taxa Selic em
14,75% e 12,50% para o final de 2025 e 2026, respectivamente.
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( RENDA FIXA )

Os juros futuros globais encerraram o més em alta, refletindo o alivio em relacdo ao

risco de recessao nos EUA e 0 aumento das preocupacoes fiscais.

&

No Brasil, a curva de juros
apresentou alta, especialmente nos
veértices curtos e intermediarios,
com as incertezas em relacao as
contas publicas voltando ao radar
dos investidores.

No mercado de crédito privado, a
demanda por ativos continuou
aquecida e os spreads apresentaram
ligeira queda no més.
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Figura 1: Juros Nominais (DI}
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Adotamos um viés positivo para o mercado
de renda fixa. As tensdes comerciais globais
seguem como foco de incerteza, assim
como o quadro fiscal dos EUA, enquanto o
Fed ndo vem trazendo novidades
relevantes. No Brasil, a inflacdo
surpreendeu positivamente com o IPCA-15
de maio, e esperamos uma leve melhora no
indice nos préximos meses. Acreditamos
que ainda ha prémio a ser capturado na
curva de juros, emboraem menor
magnitude do que nos meses anteriores.
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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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As Bolsas globais encerraram o més em alta, impulsionadas pela descompressao
das tensbdes comerciais e pelo aumento da demanda por ativos de risco.

A Bolsa local apresentou a
terceira alta mensal
consecutiva, apoiada na
percepcao de que o Copom
tenha encerrado ou esteja
proximo de encerrar o ciclo de
aperto monetario.

Em termos setoriais, 0s segmentos
financeiro e petrolifero
contribuiram positivamente para o
desempenho do Ibovespa,
enquanto os setores de consumo
basico e materiais foram os
principais detratores.

Mantivemos um posicionamento
neutro tanto para as Bolsas globais
quanto para a Bolsa local. No cenario
internacional, a reducao das tensoes
comerciais favorece a demanda por
ativos de risco, e a temporada de
balancos corporativos surpreendeu
positivamente, com lucros acima do
esperado. No entanto, as incertezas
fiscais nos EUA ganharam relevancia. A
rotacao de carteiras continuou
beneficiando os ativos de risco no Brasil
e em outras economias emergentes.
Com a volta das preocupacoes fiscais
locais e o forte desempenho recente
desses ativos, avaliamos que o espaco
para valorizacdo é limitado e, por isso,
optamos por manter uma posi¢ao
neutra na Bolsa local.

Mantivemos um posicionamento neutro tanto para as Bolsas globais quanto para a Bolsa local No cenario
internacional, a reducao das tensoes comerciais favorece a demanda por ativos de risco, e a temporada de
balangos corporativos surpreendeu positivamente, com lucros acima do esperado. No entanto, as incertezas
fiscais nos EUA ganharam relevancia. A rotacdo de carteiras continuou beneficiando os ativos de risco no Brasil e
em outras economias emergentes. Com a volta das preocupacoes fiscais locais e o forte desempenho recente
desses ativos, avaliamos que o espaco para valorizacao é limitado e, por isso, optamos por manter uma posi¢ao

neutra na Bolsa local.

IBOVESPA E iNDICES SETORIAIS IBOVESPA
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Projecoes e
Indicadores

ATIVIDADE ECONOMICA

( PROJECAO )

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB (%) 3.3 4.8 3.0 3.2 3.4 2.0 15
IPCA (%) 45 10.7 5.8 4.6 4.9 55 4.5
Taxa Selic (%final de ano) 2.00 9.25 13.75 11.75  12.25 14.75 12.5
BOLSA DEVALORES Valor més % 12m % ano
Ibovespa 137.027 1,45% 12,23% 13,92%
S&P500 5912 6,15% 12,02% 0,51%
DAX 23.997 6,67% 29,73% 20,53%
FTSE 8.772 3,27% 6,01% 7,33%
Nikkei 37.965 5,33% -1,36% -4,84%
OUTROS VALORES
Moedas e Commodities
Dolar a vista B3 571 0,84% 8,84% -7,64%
BRL/USD 5,72 0,88% 9,09% -7,35%
USD/EUR 113 0,17% 4,60% 9,59%
YEN/USD 144,02 0,66% -8,45% -8,38%
DXY 99,33 -0,14% -5,10% -8,44%
Petréleo 60,79 4,43% -21,04% -15,24%
Ouro 3.277,55 -0,74% 39,57% 25,62%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/27 14,13 0,26 2,99 1,80
Futuro de DI Jan/28 13,62 0,16 218 226
Futuro de DI Jan/29 13,59 0,07 197 2,16
indices de Renda Fixa
litees 10.381,18 1,70% 4,92% 7,41%
IMA-B5 10.060,71 0,62% 8,90% 5,57%
IRF-M 19.891,20 1,00% 8,89% 8,84%
IRFM-1 17.599,20 1,09% 11,45% 5,74%
CDI 1,14% 11,78% 5,26%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.

Elaboracdo: 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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