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INnternacional

O principal tema do cenario macro continua sendo a nova diretriz da politica
comercial americana. Recentemente, os acordos assinados entre os EUA e outros
paises reduziram de forma geral as tarifas em relacao ao anunciado no dia 2 de abril,
mas o nivel das aliquotas devera ficar consideravelmente acima do histérico, o que
mantéem as incertezas sobre a conjuntura global, principalmente em relacao ao efeito
sobre a inflacao e o crescimento.

Em termos de indicadores, o PIB dos EUA avancou 3,0% no 2° trimestre, em termos
anualizados. Apesar do numero ainda sélido, a demanda domeéstica continuou em

> trajetoria de gradual arrefecimento. Na Zona do Euro, a alta do PIB foi modesta, de 0,5%,
enquanto a China cresceu ao redor de 5,0%, amparada por estimulos fiscais. Esses
numeros evidenciam a resiliéncia da economia global, porém com certa dispersao regional.

Nos EUA, especificamente, a inflagao seque trajetéria mais benigna, e os impactos da
{::3 > nova politica comercial ainda sao limitados. O nucleo da inflacao ao consumidor ficou
@ em 2,7% em 12 meses, mas é esperado aumento nos préoximos meses, refletindo o

aumento das tarifas de importacao.

Diante desse cenario, o Fed optou pela manutencao da taxa basica de juros em sua
ultima reuniao, mas com dois diretores dissidentes, que sinalizaram preferéncia por
um corte de 0,25% ja naquela ocasiao. Na sua comunicacao, o Fed ressaltou que a

> trajetoria esperada para a inflagao a frente ainda demanda uma postura cautelosa, ainda

que tenha reconhecido os riscos de enfraquecimento do mercado de trabalho. Dessa forma,
mantemos nossa avaliacao de que o ciclo de cortes devera ser iniciado ainda este ano.
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O tema das tarifas dos EUA foi destaque tambem no Brasil, com a divulgacao do aumento
das aliquotas para 50% sobre uma parte relevante da pauta de exportacoes brasileiras
(algo entre 30% e 40%). Como outra parte da pauta ja havia passado por aumento similar,
que afetou também outros paises, as exportacoes aos EUA devem observar uma tarifa
média em torno de 30% a partir de agora. Apesar dos impactos econdmicos parecerem
relativamente contidos, prossegue um nivel elevado de incerteza a frente.

>

Em termos de conjuntura, a atividade seguiu resiliente. Apos o forte crescimento do PIB
no 19 trimestre, alguns sinais sugerem moderac¢ao. Convem ressaltar, porem, que o
mercado de trabalho segue aquecido. Nesse sentido, a taxa de desemprego ficou abaixo
de 6,0% recentemente, nivel relativamente baixo para os padroes domésticos.

Ja ainflacao mostrou algum alivio, mas segue acima do patamar consistente com o
cumprimento da meta: o IPCA subiu 0,24% em junho, levando a variacao em 12 meses
a 5,35%. Diante da atividade ainda resiliente e das expectativas de inflacao superiores a
meta, prossegue a tendéncia de um nucleo ainda pressionado nos proximos trimestres.
Continuamos projetando 5,1% e 4,5% para o IPCA em 2025 e 2026, respectivamente.

Nesse contexto, o Copom confirmou o cenario de interrupcao do ciclo de alta de juros
em sua ultima reuniao, conforme esperado, mantendo a taxa Selic estavel em 15%.
Para os proximos passos, o Comité sinalizou que o nivel atual devera ser mantido por
periodo "bastante prolongado”. Na nossa avaliacao, a trajetdria de cortes de juros deve ser
retomada somente na primeira metade do proximo ano, de modo que mantemos nossa
projecao para a taxa Selicem 15% ao final de 2025 e 12,5% ao final de 2026.
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Em julho, o Fed manteve a taxa de juros dos EUA
inalterada e preservou o tom cauteloso em
relacao aos proximos passos da politica
monetaria. O periodo também foi marcado por
tensdes nas negociacoes tarifarias globais.

As Bolsas globais tiveram desempenho positivo,
0s juros futuros encerraram o més perto da
estabilidade e o délar se valorizou em relacao as
demais moedas.

Renda
Fixa

Bolsa

Cambio 4

C O que achavamos? )

Mantinhamos um viés positivo para o mercadode
renda fixa local. No cenério externo, o Fed
mantinha uma postura cautelosa. No Brasil, com a
Selic no patamar de 15% e o BC sinalizandouma
politica monetaria significativamente

4 contracionista por um periodo prolongado,

consideravamos prematura a discussao de cortes
dejuros, esperando que 0 processo de
flexibilizacdo tivesse inicio apenas no segundo
trimestre de 2026. No entanto, identificavamos
algum prémio a ser capturado nas curvas de juros.

Haviamos adotado um viés positivo para a Bolsa
local e mantinhamos uma visao neutra para 0s
mercados globais. Os indices de acbes norte-
americanos tinham renovado as maximas
histéricas no primeiro semestre e esses patamares
de precos limitavam o espaco para novas altas.

< Esperavamos que o redirecionamento dos fluxos

de investimento favorecesse as Bolsas europeias e
de mercados emergentes. No Brasil, o Ibovespa
vinha sendo impulsionado pela resiliéncia da
atividade econémica, pelos bons resultados
corporativos e pela expectativa de encerramento
do ciclo de aperto monetario.

Mantinhamos uma visao neutra para o mercado
de cambio. O enfraquecimento global do dolar,
somado ao aumento na taxa Selic, vinha
contribuindo para a valorizacdo do Real frente a
moeda norte-americana. A perspectiva de cortes
de juros pelo Fed ainda neste ano poderia
pressionar o dolar, favorecendo as moedas de
paises emergentes. No entanto, no ambiente
domestico, o debate fiscal seguia como um fator
de atencao e podia limitar uma valorizacao mais
consistente do Real nos meses sequintes.

No Brasil, os mercados descolaram do quadro
global na direcdo negativa, dado o aumento das
tarifas comerciais dos EUA.

Assim, apesar de o Copom ter mantido a taxa
Selicem 15%, o Ibovespa encerrou 0 més em
queda acentuada, as curvas de juros tiveram
forte alta e o Real se desvalorizou frente ao

dolar.

C O que fizemos? )

Em julho, adotamos uma visao
positiva para o mercado de renda
fixa, diante da elevacdo das taxas
dos ativos ao longo do més.
Iniciamos novas posicdes em titulos
prefixados e em ativos atrelados a
inflacao.

Adotamos visao positiva para a
Bolsa local, dada a queda dos precos
observada no decorrer do més. Ao
mesmo tempo, mantivemaos o
posicionamento neutro para as
Bolsas globais. Considerando as
posicoes dentro da carteira,
ampliamos a exposicao ao setor
imobiliario e reduzimos a alocacao
em caixa.

Mantivemos uma visao neutra para
0 Real e negativa para o dolar. No
mes, encerramos as posi¢oes que
utilizavam o mercado de cambio
como instrumento de protecao
(hedge) das carteiras e passamos a
adotar posicoes compradas em uma
cesta de moedas contra o dolar,
com base na tese de
enfraquecimento global da moeda
norte-americana.

C Qual foi oresultado? )

Negativo. Encerramos o
primeiro semestre ja expostos
ao mercado de rendafixa, e 0
aumento dos prémios nas
curvas de juros em julho
impactou negativamente
nossas posicoes.

Negativo. A visdo otimista paraa
Bolsa brasileira nao se confirmou no
meés, e a postura neutra em relacao
aos mercados globais limitou os
ganhos. Setorialmente, a posicao
em bens de capital contribuiu de
forma positiva, enquantoa menor
exposicaorelativa ao setor de
mineracao foi o principal detrator
emjulho.

Negativo. A forte valorizacao do
dolar em julho impactou de forma
negativa nosso posicionamento no
mercado de cambio.
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Perspectiva

Posicdo Posicdo
Classe anterior atual

Racional

Juros -\ - \
Real e é ) P4 ’

Nominal

Renda
Fixa

- -
Crédito N\ \
Privado ¥ ) ] )

Bolsa Brasil ‘ ) p ’

Cambio  Real ] ) ) )

Adotamos visao positiva para o mercado de renda fixa local. No
Brasil, o Banco Central decidiu manter a taxa basica de juros
inalteradaem 15% ao ano e refor¢ou 0 COMpromisso com uma
politica monetaria em territorio significativamente contracionista
por um periodo prolongado, em um contexto em que as
projecoes de inflacdo seguem acima do teto da meta para 2025 e
as expectativas permanecem desancoradas. No ambiente
externo, o anuincio de tarifas comerciais pelos Estados Unidos
sobre produtos brasileiros elevou a percepc¢do de risco e
contribuiu para a abertura das curvas de juros. No entanto, diante
da recente reprecificacdo do mercado, entendemos que ha
prémio a ser capturado na renda fixa e, por isso, reforcamos
nosso viés positivo.

Mantivemos uma viséo neutra para o mercado de crédito privado.
Os spreads dos ativos permaneceram praticamente estaveis ao
longo do més, enquanto a captacao da indUstria voltou a ser
positiva, ainda que em ritmo mais moderado do que noinicio do
ano. O ambiente de juros elevados por um perfodo prolongado
tende a favorecer o desempenho dos ativos de crédito, apesar do
contexto de spreads proximos das minimas dos ultimos cinco
anos. Diante desse cenario, seguimos com uma abordagem
seletiva e cautelosa em nossas alocacoes.

Adotamos visdo positiva para a Bolsa local e seguimos com
posicionamento neutro nas Bolsas globais. No cenario
internacional, os resultados corporativos nos Estados Unidos tém
surpreendido positivamente e sustentado os principais indices de
acoes, mas os multiplos elevados e a assimetria de risco nos
levam a adotar uma postura cautelosa neste momento. No Brasil,
apesar do impacto adverso das tarifas comerciais impostas pelos
Estados Unidos sobre os ativos locais, o cenario segue construtivo
para o mercado acionario. O fim do ciclo de aperto monetario,
aliado aos precos ainda descontados e a possibilidade de
redirecionamento de fluxos globais para economias emergentes,
sustenta nossa visac mais positiva para a Bolsa local.

Mantivemos uma visao neutra para o mercado de cambio. A
expectativa de juros elevados por um periodo mais prolongado
nos EUA pode sustentar uma valorizagdo do dolar. Por outro lado,
oaltodiferencial de juros entre Brasil e EUA favorece a moeda
local. Ainda assim, riscos fiscais e potenciais choques externos
continuam limitando uma valorizacao mais consistente do Real.
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5 Renda Fixa

preocupacoes com a inflacdo nos EUA e a possibilidade de o Fed manter os juros elevados por mais tempo.

No Brasil, as curvas de juros tiveram
forte alta, impactadas principalmente
pelo anuncio de tarifas comerciais dos
EUA sobre produtos brasileiros, que
elevou a percepcao de risco sobre os
ativos locais.
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No mercado de crédito privado, a
industria voltou a registrar captacao
liquida positiva, enquanto os spreads
permaneceram proximos da
estabilidade ao longo do més.
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Figura 1: Juros Nominais (DI}
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Adotamos visdo positiva para o mercado de
renda fixa local. A reprecificacao das curvas
de juros, em um cendrio de manutencao da

taxa Selicem 15%, aumentou a atratividade
dos ativos. Diante disso, entendemos que ha

prémio a ser capturado na renda fixa e, por

iss0, reforcamos Nosso Viés positivo.
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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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Os indices de acoes nos EUA encerraram o més em alta, impulsionados pelos bons resultados corporativos e pela

resiliéncia da atividade econdmica.

©

&

O Ibovespa teve forte queda em
julho, descolando da tendéncia
global, pressionado pelas tarifas
comerciais dos EUA sobre produtos
brasileiros.

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

Setorialmente, o segmento de
Petroleo contribuiu positivamente
para o desempenho do Ibovespa,
enquanto o setor Financeiro foi o
principal detrator.
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Figura 5: Ibovespa
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Adotamos visao positiva para a Bolsa
local e seguimos com posicionamento
neutro nas Bolsas globais. No exterior,
seguimos cautelosos diante dos
precos elevados e da incerteza quanto
a trajetoria dos juros nos EUA. No
Brasil, o fim do ciclo de aperto
monetario, 0s precos atrativos e a
possibilidade de redirecionamento de
fluxos para mercados emergentes
reforcam nossa visao construtiva para
0 mercado acionario local.
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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 2.3 15
IPCA (%) 45 10.7 5.8 46 4.9 5.1 4.5
Taxa Selic (%final de ano) 2.00 9.25 13.75 11.75  12.25 15.0 12.5
BOLSA DEVALORES Valor més % 12m % ano
Ibovespa 133.071 -4.17% 4,25% 10,63%
S&pP500 6.339 2,17% 14,80% 7,78%
DAX 24.065 0,65% 30,02% 20,88%
FTSE 9.133 4,24% 9,14% 11,74%
Nikkei 41.070 1,44% 5,03% 2,95%
OUTROS VALORES
Moedas e Commodities
Dolar a vista B3 5,60 3,14% -0,68% -9,46%
BRL/USD 5,60 3,10% -0,89% -9,34%
USD/EUR 6,39 -0,17% 4,51% -0,02%
YEN/USD 1,14 -3,16% 5,44% 10,25%
DXY 150,75 4,67% 0,51% -4,10%
Petréleo 99,97 3,19% -3,97% -7,85%
Ouro 5,60 3,14% -0,68% -9,46%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/27 14,35 0,26 257 1,59
Futuro de DI Jan/28 13,67 0,42 174 222
Futuro de DI Jan/29 13,57 0,50 158 218
indices de Renda Fixa
IMA-B 10.432,33 -0,79% 4,29% 7,.93%
IMA-B5 10.134,77 0,29% 8,28% 6,35%
IRF-M 20.304,61 0,29% 10,00% 11,10%
IRFM-1 18.002,23 121% 12,23% 8,16%
CDI 1,28% 12,54% 7,77%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.

Elaboracdo: SAM | Agosto 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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