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INnternacional

O Fed (banco central americano) optou por manter a taxa de juros basica dos EUA em
3,75% na sua ultima reunidao. Ao comunicar a decisao, o Comité ressaltou que vé
tendéncia de estabilidade no mercado de trabalho e a inflacao apresenta composicao mais
favoravel na margem, a despeito de permanecer ligeiramente acima da meta, com pressao
majoritariamente em componentes associados ao aumento de tarifas comerciais.

() >
@>
.>

Para as proximas reunioes, o posicionamento mais conservador por parte da maior parte dos
diretores indica mais parcimoénia. Segundo o presidente do Fed, Jerome Powell, “a politica
monetaria esta bem posicionada no momento”, sinalizando que nao ha pressa para
retomar de flexibilizacao das taxas. De qualquer forma, esperamos que o movimento de
cortes seja retomado no decorrer do ano.

Por outro lado, discussdes de cunho mais estrutural tendem a ganhar relevancia ao
longo de 2026. Em primeiro lugar, sera importante avaliar a nova composicao do Comite,
em particular apos a saida de Powell da presidéncia da instituicao, em meados de maio.
Além disso, deve aumentar o debate sobre o patamar do juro neutro da economia
americana, diante do ajuste de 175 bps na taxa basica desde seu ultimo pico.

Em paralelo, temas geopoliticos tém ganhado protagonismo. Nesse contexto, é de
particular importancia analisar os impactos de determinados eventos sobre o volume do
comercio global e sobre a evolucao dos precos das commodities, com reflexos sobre
crescimento e inflacao.
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No Brasil, o Banco Central manteve a taxa Selic estavel em 15,0% em sua ultima
reuniao, mas a comunicacao da decisao trouxe a importante sinalizacao de que, em se
confirmando o cenario esperado, o inicio do ciclo de corte de juros se dara na reuniao de
marco. Se, por um lado, a porta esta aberta para o inicio da flexibilizacao, por outro, o tom
do comunicado segue cauteloso, de modo que ainda ha duvidas quanto a magnitude do
primeiro corte. Sequimos na expectativa de um movimento inicial de 0,5%.

As ultimas leituras de inflagao corrente continuam se mostrando mais benignas.O
IPCA-15 de janeiro registrou alta de 4,5% em 12 meses, com composi¢ao novamente
> mais construtiva. Os precos de bens industriais continuam contribuindo para a
desinflacao, enquanto os componentes associados ao setor de servicos e os nlcleos da
inflacdo vém apresentando continua desaceleragao ao longo dos ultimos meses.

Os vetores para 0 meédio prazo também comecam a caminhar na direcao desejada

> pelo Banco Central. O mercado de trabalho parece dar sinais mais claros de inflexao
e o crescimento do PIB deve registrar desaceleracao na leitura referente ao 4°
trimestre de 2025.

O tamanho total do ciclo de flexibilizacao sera calibrado a luz desses fatores. No campo
dainflagao, a despeito da melhora recente, as expectativas para prazos mais longos
permanecem acima da meta. Para a atividade econémica, sera importante entender o

@ > efeito de eventuais estimulos fiscais sobre a demanda. Por fim, a dinamica da taxa de
cambio sequira sendo de suma importancia. Nosso cenario base assume que a taxa
Selicem terminara o ano de 2026 em 12,5%.
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3 Mercados

Em janeiro, o cenario internacional foi marcado pela
estabilidade da taxa basica de juros nos EUA, pela
indicacao do sucessor de Jerome Powell no Fed e
pelo aumento das tensdes geopoliticas globais.

No Brasil, o Banco Central optou por manter a
taxa Selic estavel em 15% ao ano, conforme
esperado, mas sinalizou o inicio do ciclo de
cortes de juros na proxima reuniao, em margo.

Os indices de acdes encerraram o més em alta, os
juros futuros subiram e o dolar se desvalorizou
frente as demais moedas.

Janeiro foi um més bastante positivo para 0s
ativos locais. O Ibovespa teve forte alta, a curva
de juros nominal recuou e o Real se valorizou
em relacao ao dolar.

C O que achavamos? ) ( O que fizemos? ) CQual foioresultado?)

Mantinhamos viséo positiva parao mercadode Mantivemos visdo positiva para o Positivo. Apesar da evolucdo

renda fixa local. No cenario internacional, o Fed mercado de renda fixa local. Ao menos favoravel dos ativos

tinha realizado o terceiro corte consecutivoda  longo do més, aumentamos o atrelados a inflagao no

taxa de juros, estimulando o fluxo paraativos ~ posicionamento aplicado em juros periodo, a forte queda da
Renda de risco. No Brasil, o Copom tinha mantido a prefixados e vendido em inflacdo curva de juros nominal

Fixa 4 taxa Selic em 15% ao ano, sequindo uma implicita, ao passo que reduzimos contribuiu de forma positiva
postura cautelosa. Diante da alta das curvasde  aalocagcao em ativos atrelados a para o nosso resultado.
juros ao final de 2025 e do comportamento inflacao.
favoravel da inflacdo doméstica, mantinhamos
posicoes aplicadas em juros locais.

Mantinhamos visdo favoravel para o mercado de  gaimos com visdo favoravel Positivo. Nossa viséo favoravel
renda‘vanavel Lgc‘at‘e vies positivo para as bglsas para o mercado de renda variavel aos ativos de risco mostrou-se
ggﬁiagxsgsgngtee;n;cn'?:]iﬁ’daa;?gfnC'a da local e mantivemos viés positivo acertada no més, c.iiar)te.da
processo de cortes de juros pelo Fed paraas Bolsas globals. Em teerOS ya[;mzac;ao dNos principais

. S setoriais, ampliamos a alocacao indices de acdes. No entanto,
sustentavam uma perspectiva positiva para as i .

Bolsa < acoes globals, apesar da forte valorizacio ao no segmento financeiro e apesar da forte alta das )
longo do ano passado. No Brasil, o Ibovespa reduzimos a exposicao ao setor de carteiras em janeiro, a a_locagao
tinha encerrado o ana com forte alta, apoiado bens de capital e transportes. no setor de consumo foi
pelo fluxo de investimentos para economias detra}ora de performance em
emergentes, pela trajetoria de corte de juros nos relacao ao Ibovespa.

EUA e pela precificacao atrativa dos ativos locais.

Mantinhamos posicionamento neutro no Mantivemos posicionamento Ligeiramente Positivo. A
mercado de cambio. Apesar da queda em estrutural neutro no mercado de valorizacao do Real ao longo
dezembro, o Real tinha encerrado 2025 com cambio. Ao do més, trabalhamos de janeiro contribuiu

o desempenho positivo frente ao dolar, apoiado  com posicoes taticas com viés de favoravelmente para o

Cambio 4 pelo elevado diferencial de juros entre Brasile  valorizacao do Real. desempenho das nossas
EUA. Seguiamos atentos a evolugao dos temas carteiras.
fiscais no mercado domeéstico.
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Perspectiva

Posicao
atual

Racional

Posi¢do
Classe anterior
Juros ""\
Reale P4 )
Nominal
Renda
Fixa
-
Crédito \
Privado ‘ )
Bolsa Brasil P )
N\
Cambio  Real é )

Seguimos com visao positiva para o mercado de renda fixa local.
No cendriointernacional, o Fed (banco central dos EUA)
interrompeu o processo de corte de juros, mantendo a taxa
basica em 3,75% ao ano. Apesar da cautela com a trajetéria dos
juros basicos no curto prazo, acreditamos que o ciclo de cortes
sera retomado no decorrer do ano. No Brasil, a inflagdo de curto
prazo segue evoluindo de forma construtiva, enquantoa
atividade econémica continua em trajetoria de moderagdo. Em
sua Ultima reunido, o Copom optou por manter a taxa basica de
juros em 15% ao ano, mas indicou que devera iniciar o processo
de flexibilizacdo monetéria em sua proxima reunido, em marco.
Diante da precificacdo atual, enxergamos prémios atrativos nas
curvas de juros.

Mantivemos visdo neutra para o0 mercado de crédito privado. A
sazonalidade de saida de recursos de fundos de crédito,
observada nos ultimos meses do ano, foi revertida, e a industria
voltou a registrar captacdo positiva em janeiro. Além disso, o
inicio do ano é marcado por reducdo de novas emissoes, 0 que
tem contribuido para a compressdo dos spreads de crédito.
Diante desse contexto, seguimos com uma postura seletiva e
cautelosa nas alocagdes.

Seguimos com visdo favoravel para o mercado de renda variavel
local e mantivemos viés positivo para as Bolsas globais. No
cenariointernacional, as incertezas em torno das tensdes
geopoliticas e a precificacdo menos atrativa dos ativos
americanos tém levado os investidores a buscar oportunidades
de diversificacao fora dos EUA. Esse redirecionamento do fluxo
global de investimentos tem sido benéfico para os mercados de
paises emergentes, incluindo o Brasil, onde o Ibovespa
apresentou forte valoriza¢do. Diante da expectativa de
continuidade desse fluxo para o0 mercado domeéstico e da reducao
dos patamares de juros no Brasil ac longo dos préximos meses,
estamos mantendo uma visdao positiva para a Bolsa local.

Mantivemos um posicionamento neutro no mercado de cambio.
O Realiniciou 0 ano com desempenho positivo frente ao dolar,
impulsionado pelo elevado diferencial de juros entre Brasil e EUA,
pelo forte fluxo de investimentos para os mercados locais e por
um cenario global de délar mais enfraquecido. Apesar dos fatores
que dao suporte a moeda brasileira, as incertezas relacionadas ao
quadro fiscal ao longo de 2026 podem exercer alguma pressao
sobre o Real.
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5 Renda Fixa

Nos EUA, as taxas dos titulos de renda fixa de prazos mais longos tiveram alta no més, diante da interrupcao do processo
de corte dos juros basicos e da indefinicao sobre a extensdo do ciclo de flexibilizacdo monetaria ao longo de 2026.

No Brasil, a curva de juros nominal No mercado de crédito privado, 0 més Seguimos com visao positiva para o
teve queda em janeiro, coma foi marcado por captacdo liquida mercado de renda fixa local. No Brasil, a
continuidade da melhora da positiva para a classe e pelo inflacao continua evoluindo de forma
inflacao de curto prazoe a fechamento dos spreads de crédito.. construtiva, a atividade econémica segue
proximidade do inicio do processo em moderacado e o Copom sinalizou o inicio
de corte de juros. do processo de flexibilizacdo monetariaem
marco. Diante da precificacao atual,
enxergamos prémios atrativos nas curvas
de juros.
JUROS NOMINAIS JUROS REAIS
DI (NTN-B)
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Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Renda Variavel

Os indices de agoes globais apresentaram alta no més, impulsionados pela continuidade do apetite por risco e pela
resiliéncia da atividade econémica nos EUA.

No Brasil, o Ibovespa registrou forte
alta, beneficiado pelo fluxo de
investimentos estrangeiros para a
Bolsa local e pela perspectiva de
inicio do movimento de corte dos

juros.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS

18%

15%

12%

9%

6%

3%

0%

Ibovespa

Financeira  Consumo  Materiais

M Variacdo mensal M Acumulado 12m (ld)

Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Setorialmente, todos os segmentos
do Ibovespa tiveram desempenho
positivo em janeiro, com destaque
para os setores financeiro e de
petroleo.

abr/23

Figura 5: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM

jul/23

Estamos mantendo visao favoravel
para a renda variavel local e viés
positivo para as Bolsas globais. No
cenario internacional, a combinacao
de incertezas geopoliticas e precos
menos atrativos nos EUA tem
impulsionado a diversificagao dos
fluxos globais, beneficiando os
mercados emergentes. No Brasil, esse
movimento, aliado a expectativa de
reducao dos juros nos proximos
meses, sustenta uma perspectiva
positiva para a Bolsa local.

M S < < S 1N o N 1w
AN NN NN NN NN
o & o D o °F o = T &=
> c O =) =3 c 9 2 2 ©
52 & ® = o & ® o =

Fevereiro 2026 | 7



& Santander

Asset Management

Projecoes e
Indicadores

ATIVIDADE ECONOMICA

PROJEGAO

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB (%) 33 4.8 3.0 3.2 3.4 23 15
IPCA (%) 45 10.1 5.8 4.6 4.9 4.3 4.0
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 181.364 12,56% 43,79% 12,56%
S&P500 6.939 1,37% 14,87% 1,37%
DAX 24539 0,20% 12,92% 0,20%
FTSE 10.224 2,94% 17,86% 2,94%
Nikkei 53.323 5,93% 34,75% 5,93%
OUTROS VALORES
Moedas e Commodities
Délar a vista B3 526 -4,18% 9,91% -4,18%
USD/BRL 5,26 -3,86% -9,93% -3,86%
EUR/BRL 6,24 -3,40% 2,91% -3,40%
EUR/USD 1,19 0,89% 14,37% 0,89%
YEN/USD 154,78 -1,23% -0,26% -1,23%
Petréleo 65,21 13,57% -10,09% 13,57%
Ouro 4.981,85 14,06% 77,16% 14,06%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/27 13,47 0,34 1,49 0,34
Futuro de DI Jan/28 12,70 0,48 2,09 0,48
Futuro de DI Jan/29 12,70 0,50 2,02 0,50
indices de Renda Fixa
IMA-B 11.047,40 1,00% 13,09% 1,00%
IMA-B5 10.768,29 1,20% 10,91% 1,20%
IRF-M 22.029,96 1,96% 17,51% 1,96%
IRFM-1 19.330,77 1,20% 14,68% 1,20%
DI 1,16% 14,49% 1,16%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Elaboracdo: SAM | Fevereiro 2026
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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 4130-9243 / 4130-9337 / 4130-9321 /4130-9255
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 qualquer pessoa sem o
prévio consentimento expresso da Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA. A Santander Brasil Gestao de Recursos LTDA néo 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.

A Santander Asset Management Brasil afirma estar em conformidade com o Global Investment Performance Standards (GIPS®). “GIPS® é uma

marca registrada do CFA Institute. O CFA Institute ndo endossa nem promove esta organizacao, nem garante a precisao ou a qualidade do
conteuido aqui contido.

)

Mooby’s o ANBIMA

INVESTORS SERVICE ans



mailto:asset.atendimento@santanderam.com
http://www.santanderassetmanagement.com.br/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santander.com.br/atendimento-santander/
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal
https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

