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A discussao sobre a politica tarifaria nos EUA segue central, e o proximo ponto de
atencao esta no prazo indicado pelo governo americano, agora em julho, para as
definicoes das novas aliquotas para os parceiros comerciais, apos um periodo de alguns
meses de negociacdes em torno de possiveis acordos. Até (a, a incerteza prossequira
mais elevada da otica macroeconomica.

@ >
@>

@ >

Em termos de dados econdmicos, nos EUA, a atividade continua a surpreender
positivamente. Proje¢Oes para o PIB do 2° trimestre de 2025 sugerem que o PIB deve
continuar crescendo de maneira solida, sustentado sobretudo pelo consumo privado. O
mercado de trabalho permanece firme, com a taxa de desemprego em patamares ainda
baixos.

Do lado da inflacao, o CPI seque comportado ao redor de 2,5% no acumulado em 12
meses, ainda sem sinais significativos de repasse amplo das tarifas recentes. Espera-se
que nos proximos meses vejamos sinais de repasse das novas tarifas, porém o que seria
algo transitério com a inflagao retomando o processo para baixo ao longo de 2026.
Diante disso, o Fed manteve a taxa de juros estavel em 4,5% na reuniao de junho e
reiterou que a politica monetaria esta "bem-posicionada” para aguardar as novas
informacOes antes de qualquer ajuste. A comunicagao enfatizou a importancia de
monitorar as tarifas e seus efeitos na inflacao.

Por fim, um breve comentario sobre a economia da China: o progndstico de curto
prazo para o pais continua incerto, estando conectado a definicao tarifaria americana e a
disposicao do governo chinés de prover estimulos a frente, que ainda parece mais
limitada do que a observada no passado. De todo modo, os desafios de longo prazo
prosseguem, principalmente no que se refere ao ajuste estrutural do setor imobiliario.
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A inflacao surpreendeu positivamente na virada do semestre. O IPCA-15 de junho
avancou 0,26%, desacelerando ante maio. Ainda que a inflacao acumulada em 12 meses,
em torno de 5,3%, permaneca acima da meta de 3%, trazendo desconforto, a dissipacao
dos choques sobre bens e o inicio da moderacao dos servicos reforcam a leitura de que o
processo desinflacionario ganhou alguma tracao. Nesse sentido, revisamos um pouco para
baixo a nossa projecao de IPCA para 2025, agora em 5,1%, enquanto mantivemos em 4,5%
para 2026.

Do lado da atividade, o PIB surpreendeu para cima e cresceu 1,4 % no 1° trimestre

> de 2025, impulsionado pela performance robusta da agropecuaria e por novo avan¢o do
consumo das familias, reforcando a mensagem de resiliéncia que ja vinha de outros
indicadores.

Para os proximos trimestres, os efeitos da politica monetaria restritiva devem ficar
— mais claros na economia, ainda que a ociosidade prossiga reduzida por um certo periodo a
> frente. Esperamos que o PIB mostre sinais de clara desaceleracdo ja a partir do 2°
trimestre, algo a ficar mais nitido no segundo semestre. Projetamos um PIB de 2,3% neste

anoe 1,5%em 2026.

Nesse contexto, o Copom optou por um aumento de 0,25% nos juros, com a taxa Selic
passando para 15,0% e sinalizou o fim do ciclo de aperto, caso o cenario evolua como
antecipado. O Copom avaliou que o grau de restricao atual, “significativamente

@ > contracionista”, devera ser mantido por “periodo bastante prolongado”. Em outras
palavras, a taxa Selic devera ser mantida nos niveis atuais nos proximos trimestres.
Esperamos um ciclo de reducao dos juros no primeiro semestre de 2026, com a Selic
atingindo 12,5% no final do ano.
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3 Mercados

O més de junho foi marcado pelos conflitos No Brasil, o Copom elevou a taxa Selicem 0,25

geopoliticos no Oriente Médio e pelo avanco das ponto percentual, para 15% ao ano, e sinalizou

discussdes tarifarias nos Estados Unidos. No que os juros devem permanecer nesse patamar

campo da politica monetaria, o Fed seqguiu com por um periodo prolongado.

um tom cauteloso e manteve a taxa de juros

inalterada no intervalo entre 4,25% e 4,50%. O Ibovespa encerrou o més com desempenho
positivo, a curva de juros recuou nos

As bolsas globais tiveram fortes ganhos, os juros vencimentos intermediarios e longos e o real se

cederam e o dolar perdeu espaco em relacao as valorizou frente ao dolar.

demais moedas.

( O que achavamos? ) ( O que fizemos? ) (Qual foioresultado?)

Positivo. A recente melhora
nas leituras de inflacao, aliada
a expectativa de queda da
taxa Selic nos préximos anos,
contribuiu para o fechamento
da curva de juros nos

Haviamos adotado um viés positivo para o mercado

de renda fixa. As tensdes comerciais globais e 0

quadro fiscal nos EUA seguiam como foco de

atenc¢ao, enquantoa perspectiva para o Fed ndo

R tinha trazido novidades relevantes. No Brasil, a ¢ o 8
e.nda 4 atividade econémica mostrava sinais de resiliéncia, indexados a inflacdo.
Fixa com o mercado de trabalho ainda aquecido. A . . o

inflacao havia surpreendido positivamente com o vencimentos |ntermed|ar|os &

IPCA-15 de maio, e esperavamos uma ligeira .longos, Esse mO\/lment.o.

melhora no IPCA nos meses seguintes. impactou de forma positiva o

Acreditavamos que ainda existisse algum prémio a nosso posicionamento.

ser capturadona curvade juros, como fim do ciclo

de alta da taxa Selic.

Mantivemos, ao longo do més, um
viés positivo para o mercado de
renda fixa local, com posicoes
aplicadas em ativos prefixados e

Mantinhamos posicionamento neutro tanto para as

A L Adotamos um viés positivo para a Ligeiramente negativo. O viés
Bolsas g}Lobam quantq paraa Bolsla.LocaL NO CENAMo pisa locale mantivemos positivo em relacdoa Bolsa local
mternaoonaL,Nas tensdes comerciais seguiam como posicionamentoneutro nas Bolsas Mostrou-se assertivo, porém a postura
Focohd?jaterigaf), @ mceréezas fiscais ntos.EjJAdtmham globais. Ao longo do més, neutra diante dos mercados globais
ganhado reevancid € poderia gerar vo atilidade nos aumentamos a exposi¢ao ao setor acabou limitando os ganhos. Do ponto
mercados. A rotag‘ao de carte\ras contmuava imobiliario e reduzimos a alocacio no de vista setorial, o destaque positivo
Bolsa 4 favorecendoos ativos de riscono Brasile em outras setor de petréleo. Ficou com o setor de consumo,

economias emergentes. No ambiente doméstico, a
percepcdo de que o Copom havia encerrado o ciclo de
aperto monetério poderia ajudara impulsionar a
Bolsa, mas as discussoées fiscais limitavam o potencial
de uma alta sustentavel, o que nos levava a manter
uma posicao neutra na Bolsa local.

enquanto o segmento de bens de
capital contribuiu de forma negativa,
especialmente quando comparado ao
desempenho do Ibovespa.

Mantinhamos uma visdo neutra para o mercadode  Mantivemos visdo neutra para o Negativo. O bom desempenho
cambio. O desempenho do dolar frente as moedas Pl @ EMCETAMGES 6 MES SEm do Real no més impactou
de paises desenvolvidos poderia ser limitado pelas & BByt i

P P P posices direcionais em moedas. negativamente nosso

preocupagbes com o crescimento dos EUA e pelas ) . e posicionamento, em especial as
incertezas fiscais, além das discussoes sobre tarifas Seguimos com baixa utilizacao de '

Cambio 4 comerciais. Por sua vez, o Real poderia encontrar risco nessa classe e utilizamos o POSICOES de protecdo das
suporte no elevado diferencial de juros entre Brasil e cambio principalmente como carteiras.
EUA. No entanto, as discussdes que vinham sendo instrumento de protecéo (hedge)
realizadas sobre o Imposto sobre Operacoes para nossas carteiras.

Financeiras (IOF) aumentavam a cautela, limitando o
potencial de valorizacao da moeda brasileira.
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Perspectiva

Posicdo Posicdo
Classe anterior atual

Racional

Juros -\ -\

Reale é ) [

Nominal

Renda
Fixa

- -
Crédito N\ \

Privado . ) ‘

Bolsa Brasil ‘ ) ‘

Cambio  Real ] ) )

Seguimos com viés positivo para o mercado de renda fixa local. No
cenario internacional, o Fed tem demonstrado preocupacao com os
impactos das tarifas comerciais sobre a atividade econémica e o
potencial efeito negativo sobre a inflacao nos proximos meses. No Brasil,
0 Banco Central elevou a taxa Selic para 15% ao ano e indicou que a
politica monetaria devera permanecer significativamente contracionista
por um periodo prolongado, com o objetivo de garantir a convergéncia
da inflacao a meta. Com a recente melhora nos indicadores no curto
prazo, projetamos que o IPCA encerre 2025 em torno de 5%.
Consideramos prematuro discutir uma antecipacao do ciclo de cortes de
juros, e esperando que o processo de flexibilizagdo monetaria tenha
inicio apenas no segundo trimestre de 2026. Ainda enxergamos algum
prémio a ser capturado no mercado de juros.

Seguimos com visdo neutra para o mercado de crédito privado. Os spreads
apresentaram ligeira queda em junho e seguem préximos aos patamares
minimos de 2024. Apesar do mercado primario sequir aquecido, observamos
uma redugdo na captacao liquida da industria. Mantivemos uma abordagem
seletiva em nossas alocagdes ao longo do més.

Adotamos um viés positivo para a Bolsa local e mantivemos visao neutra
para as Bolsas globais. No cenario internacional, os principais indices de
acOes norte-americanos encerraram 0 més renovando suas maximas
histéricas. Considerando o atual patamar de precos e os multiplos elevados,
Nnao enxergamos, neste momento, um espaco significativo para a
continuidade do avanco do S&P 500. O redirecionamento de fluxos de
investimento dos EUA para outras economias pode continuar nos proximos
meses, beneficiando as Bolsas europeias e dos mercados emergentes. No
Brasil, além do apoio vindo do fluxo global, o Ibovespa tem se beneficiado
da resiliéncia da atividade econdmica e dos resultados corporativos
positivos. O encerramento do ciclo de alta da taxa Selic, aliado as discussoes
sobre o inicio de um eventual ciclo de cortes de juros, pode contribuir para o
desempenho da Bolsa local nos proximos meses.

Mantivemos visao neutra para o mercado de cambio. O enfraquecimento
global do délar, somado ao aumento de 0,25 ponto percentual na taxa Selic
na ultima reunido do Copom, ampliando o diferencial de juros entre Brasil e
Estados Unidos, contribuiu para a valorizacao do real frente a moeda norte-
americana. A perspectiva de cortes de juros pelo Fed ainda este ano pode
pressionar o dolar, favorecendo o carrego de moedas de paises emergentes.
No entanto, no ambiente doméstico, o debate fiscal segue como um fator de
atencdo e podem limitar uma valorizacao mais consistente do real a frente.
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Os juros globais encerraram 0 més em queda, refletindo as discussdes sobre 0 momento em que o Fed poderd retomar
o ciclo de cortes nas taxas de juros.

No Brasil, a curva de juros cedeu, com
destaque para os vértices
intermediarios e longos, influenciada
pelo recente alivio observado nos
dados de inflacao e do mercado de
trabalho.
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Figura 1: Juros Nominais (DI}
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Em relacao ao crédito privado, o
mercado primario permaneceu
aquecido e os spreads apresentaram
ligeira queda no meés.
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Seguimos com Viés positivo para o mercado
de renda fixa local. Nos EUA, 0 aumento das
tarifas comerciais pode exercer pressoes
inflacionarias nos proximos meses. No
cenario doméstico, consideramos ainda
prematuras as discusstes sobre uma
eventual antecipacdo do ciclo de corte da
taxa Selic. Projetamos a manutencdo da
Selicem 15% até o inicio do segundo
trimestre de 2026 e esperamos que o IPCA
encerre 0 ano em torno de 5%. Ainda

enxergamos algum prémio a ser capturado
no mercado de renda fixa.
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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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Varigvel

As Bolsas globais encerraram o més com forte valorizacao, impulsionadas pelo avanco nas negociacoes tarifarias entre os

EUA e seus parceiros comerciais.

©

O Ibovespa encerrou o primeiro
semestre com o melhor
desempenho para o periodo desde
2016, beneficiado pelo fluxo de
investimentos internacionais e pela
resiliéncia da atividade econémica
local.

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

Em termos setoriais, 0s segmentos
industrial e petrolifero
contribuiram positivamente para o
desempenho do Ibovespa,
enquanto o setor de consumo
basico foi o principal detrator.
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Figura 5: Ibovespa
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Adotamos um viés positivo para a
Bolsa local e mantivemos visao
neutra para as Bolsas globais. No
cenario internacional, dado o atual
patamar de precos e os multiplos
elevados, nao enxergamos, neste
momento, um espaco significativo
para a continuidade do avanco do S&P
500. No Brasil, além do suporte vindo
do fluxo externo, o Ibovespa tem se
beneficiado da resiliéncia da atividade
econdmica e dos resultados
corporativos. As discussoes sobre 0
inicio de um novo ciclo de cortes na
taxa de juros também podem
contribuir para o desempenho da
Bolsa nos proximos meses.
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7 Visao ESG

Resumo

@ CENARIO INTERNACIONAL

Nos ultimos anos, a procura dos investidores por fundos de investimento que incorporem aspectos
ambientais, sociais e governanga (ASG) tem crescido acentuadamente. As pressdes competitivas
do mercado criam incentivos para os gestores de ativos incluirem a terminologia ASG nos nomes
dos seus fundos buscando atrair novos investidores. Esse aumento trouxe preocupagdes a ESMA,
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, diante de possiveis divulgacdes
enganosas sobre sustentabilidade, com risco de greenwashing caso os fundos sejam denominados
como verdes ou socialmente sustentdveis, mas com padrdes de sustentabilidade ndo atendidos.

CENARIO BRASIL

Em 2023, a CVM se pronunciou, apds o langamento de novas normas internacionais emitidas pelo
ISSB envolvendo a divulgacdo de informacbes relacionadas a sustentabilidade e ao clima,
informando que acompanharia o desenvolvimento dessas normas.

Para ler o relatério completo acesse 0 Nosso site.
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Projecoes e
Indicadores

A ( PROJECAO )
ATIVIDADE ECONOMICA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB (%) 33 48 3.0 32 34 23 15

IPCA (%) 4.5 10.1 58 46 49 5.1 45

Taxa Selic (%final de ano) 2.00 9.25 13.75 11.75  12.25 15.0 12.5

BOLSA DE VALORES Valor més % 12m % ano

Ibovespa 138.855 1,33% 12,06% 15.44%
S&P500 6.205 4,96% 13,63% 5,50%
DAX 23.910 -0.37% 31,12% 20,09%
FTSE 8.761 -0,13% 7.31% 7.19%
Nikkei 40.487 6,64% 2.28% 1.49%

OUTROS VALORES

Moedas e Commodities

Délar a vista B3 5,43 -4,96% -2,74% “12,22%
BRL/USD 5,43 -5,09% -2,90% -12,07%
USD/EUR 118 3,88% 10,03% 13,84%
YEN/USD 144,03 0,01% -10,47% -8,38%
DXY 96,88 -2.47% -8,49% -10,70%
Petrdleo 65,11 711% -20,15% -9,22%
Ouro 3.287,45 0,30% 41,04% 26,00%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/27 14,09 -0,04 216 -1,84
Futuro de DI Jan/28 1325 -037 1.08 264
Futuro de DIJan/29 13,07 -0,52 0,76 -2,68

indices de Renda Fixa

IMA-B 10.515,74 1,30% 7,32% 8,80%
IMA-B5 10.105,56 0,45% 8,96% 6,04%
IRF-M 20.244,97 1,78% 11,15% 10,77%
IRFM-1 17.786,50 1,06% 11,93% 6,87%
CDI 1,10% 12,13% 6,41%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Elaboragdo: SAM | Julho 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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