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Economia
INnternacional

O cenario internacional segue marcado por incertezas associadas aos temas geopoliticos e
seus efeitos sobre a economia. Nesse sentido, demanda cautela a dinamica recente dos
precos das commodities energéticas —em particular o petroleo, dada a sua importancia
direta e indireta para as cadeias produtivas.

@ >
@ >
@ >

Nesse contexto, o Fed (banco central americano) manteve inalterada a taxa basica de juros
dos EUA, no intervalo de 3,50-3,75%. Em sua Ultima reunido, a autoridade monetaria
reconheceu maiores riscos tanto do lado da inflacao, quanto do emprego. Por ora,
entretanto, os principais diretores avaliam que a politica monetaria segue “bem-posicionada”
para enderecar tais riscos.

Os indicadores macroecondmicos tém corroborado essa visao. Em sua ultima divulgacao, a
inflacdo (CPI e seu nucleo) registrou alta de cerca de 2.5% no acumulado em 12 meses,
enquanto a taxa de desemprego mantem relativa estabilidade ao redor do patamar de
4.4%, consistente com a referéncia de longo prazo.

Em outras geografias, temos visto também uma postura de paciéncia em relagao ao
cenario de curto prazo e dos efeitos da alta de commodities sobre suas respectivas
economias. O Banco Central Europeu (ECB), por exemplo, manteve mais uma vez a taxa
de juros de referéncia em 2,0%, e condicionou os préximos passos a evolucao do cenario.
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No Brasil, o Banco Central iniciou o ciclo de cortes de juros, reduzindo a taxa Selic de 15,0%
para 14,75%. O corte de 0,25% revelou uma postura ainda cautelosa diante dos riscos
sobre a dinamica dos precos. Segundo o Copom, entretanto, a despeito desses riscos, 0s
efeitos da politica monetaria restritiva tém ficado mais evidentes e justificam um ajuste da
taxa de referéncia.

Apesar do inicio do ciclo de cortes, a conjuntura econdémica apresenta alguns desafios. O
ultimo IPCA registrou alta de 3.8% no acumulado em 12 meses, e coletas mais recentes

> de precos apontam para pressoes em itens associados as commodities, com potencial
efeito sobre outras camadas da cadeia produtiva. Diante disso, revisamos nossa proje¢ao
para o IPCA de 2026 para 4.6%.

De qualquer forma, os vetores de médio prazo apontam majoritariamente na dire¢ao
desejada pelo Banco Central. O mercado de trabalho parece dar sinais mais claros de

> moderacao, a demanda agregada apresenta desaceleracao e a moeda local tém
apresentado estabilidade. Tudo isso sustenta um cenario de continuidade do processo
de ajuste dos juros em passos conservadores, a despeito das turbuléncias
internacionais.

O tamanho total do ciclo de flexibilizacao, conforme indicado explicitamente pelo BC,

@ > sera calibrado em funcao dos desenvolvimentos geopoliticos e dos vetores de medio
prazo, com particular atencao a evolucao do prognostico de inflagao. Continuamos com
a avaliacdo de que a taxa Selic terminara c ano de 2026 em 12,5%.
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3 Mercados

Em marco, o cenario internacional foi marcado pelo
aumento das tensdes geopoliticas no Oriente
Médio, com impacto no preco do petréleo e
possiveis efeitos sobre a inflacao e o crescimento

No Brasil, o cenario externo influenciou
negativamente os ativos locais, com os dados
domésticos tendo menor relevancia e
interrompendo a tendéncia positiva dos ultimos

global. Nesse contexto, as Bolsas globais
encerraram o més em queda, os juros futuros
subiram e o dolar se fortaleceu frente as demais

meses.

O Ibovespa teve recuo no més, as taxas de juros

moedas. subiram ao longo da curva e o Real se
desvalorizou frente ao dolar.
C O que achavamos? ) ( O que fizemos? ) C Qual foi oresultado? )
Sequiamos com vis&o positiva para o mercado de  Mantivemos vis&o positiva para o Negativo. O aumento dos juros
renda fixa local. No cenériointernacional,apesar ~ mercado de renda fixa local. Ao nominais e reais ao longo da
de o Fed ter mantido a taxa de juros basica longo do més, carregamos posicoes curva impactou negativamente
estavel, acreditdvamos que o movimento de aplicadas em titulos prefixados e o retorno das posicoes nas
Renda corte seria retomado ao longo do ano. No Brasil, ~ comprada em ativos atrelados a nossas carteiras.
Fixa a atividade seguia mostrando sinais de inflacao de vencimentos longos.
moderacao e a inflagao vinha evoluindo de forma
benigna, o que sustentava nossa visao de que o
BC iniciaria o ciclo de cortes de juros na sua
reuniao de marco. Diante dessa perspectiva,
mantivemos postura construtivana renda fixa
local, com preferéncia por titulos prefixados.
Seguiamos com visao favoravel parao mercado e yyanrivemos visdo favoravel para o Negativo. Nosso posicionamento
renda'vanavel Lc')c'al‘e viés p95|t|vo paraas BSJLsas L ——— e construtivo para as acoes locais
gtobals: No cenario mtemaoona[, d percepeao (,je viés positivo para as Bolsas globais. acabou sendo impactado pelo
‘s de & 3 mangtencho do ddar globomente | COTSIderand0as caerrasdeRenda - desempenho mas raco do
enfraquecido continuavam favorecendo o fluxo de Vari‘é\‘/eL, iniciamos © mes com Iboyeépa 1o mes. Ale,m disso,a
Bolsa 4 investimentos em direcao a outros mercados, e po§|C|onamerjto malsdefenswp s poswgao,menos Fa\{oravel n.o Setor
essa busca por oportunidades de diversificagcao fmaior ?locagao SIS B O de petroleo tambem contribuiu
vinha beneficiando o desempenho da Bolsa local. COITesdo e .BOLSE,]' adotamos de forma desfavqravel parac
Diante da expectativa de continuidade desse fluxo posicdes mais proximas do retorno das carteiras em relacao
para o mercado domeéstico e da redugao dos juros benchmark. aobenchmark.
ao longo dos préximos meses, mantinhamos viséo
positiva para a Bolsa local.
Continudvamos com posicionamento neutro no Mantivemos posicdo comprada em Negativo. A alta do dolar no més
mercado de cambio. O ambiente de dolar mais uma cesta de moedas de paises impactou 0 Nosso
fraco no cenario global, o elevado diferencial de desenvolvidos contra o dolar. posicionamento no mercado de
juros entre Brasil e EUA e a continuidade da forte cambio.
Cambio ¢ entrada de recursos estrangeiros nos mercados
locais vinha sustentando o bom desempenho do
Real. Ainda assim, a evoluc¢ao dos temas
relacionados ao quadro fiscal e ao cenario
eleitoral doméstico seguiam como pontos de
atencao, podendo exercer pressao sobre o cambio
aolongo de 2026.
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Perspectiva

Classe

Posi¢do
anterior

Posicao
atual

Racional

Juros

Real e

Nominal
Renda

Fixa

Crédito
Privado

Bolsa Brasil

Cambio Real

Estamos mantendo a visao positiva para o mercado de renda fixa
local. No cenariointernacional, com a pressao recente dos precos
do petréleo, esperamos que a convergéncia da inflacao
americana para a meta seja mais lenta, mas a trajetoria de
desaceleracao deve continuar, sustentando a expectativa de
cortes de juros pelo Fed ao longo do ano. No Brasil, o BCiniciou o
ciclo de corte dos juros em marco com reducao de 0,25% na taxa
Selic e, ainda que pressoes inflacionarias decorrentes da alta do
petroleo possam afetar o ritmo desse processo, os efeitos da
politica monetaria contracionista segquem afetando os dados de
atividade, que mostram sinais de moderacao e abrem espaco
para cortes adicionais ao longo do ano. Diante desse cenario,
continuamos com postura construtiva em relagao a renda fixa
local, com preferéncia por titulos prefixados.

Seguimos com vis&o neutra para o mercado de crédito privado.
Observamos alta dos spreads ao longo dos ultimos meses,
especialmente em alguns emissores e setores especificos, que
possuem maior alavancagem ou sao influenciados por eventos
de crédito. Ainda assim, entendemos que essa trajetéria esta
associada ao baixo nivel dos spreads e que néo ha deterioracao
estrutural do mercado, de forma que a classe segue oferecendo
retornos atrativos. Em um ambiente de juros elevados e spreads
ainda relativamente baixos, no entanto, novos periodos de
volatilidade ndo podem ser descartados. Nesse contexto,
seguimos adotando postura seletiva e criteriosa nas alocacoes.

Continuamos com visdo favoravel para o mercado de renda
variavel local e viés positivo para as Bolsas globais. No cenario
internacional, o aumento das tensdes geopoliticas no Oriente
Meédio trouxe incertezas quanto ao ritmo e a intensidade dos
fluxos para paises emergentes no curto prazo. Ainda assim,
entendemos que a busca por diversificacao e por oportunidades
relativas deve sustentar a retomada desses fluxos, ainda que de
forma mais seletiva. No mercado doméstico, esse ambiente mais
volatil se refletiu no desempenho negativo da Bolsa, apds um
periodo de valorizacdo expressiva. Diante da expectativa de
retomada dos fluxos e da perspectiva de queda dos juros ao
longo dos proximos meses, mantemos visao construtiva para a
Bolsa local.

Mantivemos posicionamento neutro no mercado de cambio.
Apesar da apreciacao do délar em marco, avaliamos que, com a
eventual normalizacéo das tensdes no Oriente Médio, a tendéncia
de enfraquecimentoglobal do dolar pode ser retomada. O
elevado diferencial de juros entre Brasil e EUA e a potencial
retomada da entrada de recursos estrangeiros nos mercados
locais seguem como fatores de suporte ao Real. Ainda assim, a
evolucao dos temas relacionados ao quadro fiscal e ao cenario
eleitoral doméstico permanece como ponto de atencdoe pode
exercer pressao sobre o cambio ao longo de 2026.
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5 Renda Fixa

Nos EUA, as taxas dos titulos ao longo da curva subiram, refletindo o aumento das tensdes geopoliticas globais e a
perspectiva de pressao inflacionaria por conta do aumento do preco do petroleo.

&

No Brasil, as curvas de juros foram
impactadas negativamente pela
maior incerteza no cenario
internacional, com potencial

No mercado de crédito privado, o més
foi marcado por alta de spreads de
crédito, que partiram de niveis
relativamente baixos, especialmente

impactoinflacionario decorrente da em alguns emissores e setores

alta do petroleo. especificos.

JUROS NOMINAIS

DI

15,50

15,00 P

i - a» e - a» a» e ----.

14,50 ° 0=

14,00 T ————————

13,50

13,00 e..... .

_‘2,50 ".oo--oo....o-ooO.

12,00
M~ 00 o o
(V] ~ =y 2
c — c 2
8 © @ 5

——e——mar/26 +e @< fev/26 dez/25 =@

Figura 1: Juros Nominais (DI}
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Estamos mantendo a visdao positiva para a
renda fixa local. No cendrio internacional, a
pressao do petréleo pode tornara
desinflacdo nos EUA mais lenta, mas ainda
compativel com cortes de juros por parte
do Fed. No Brasil, o ciclo de flexibilizacao
comecou em marco (corte de 0,25% na
taxa Selic) e, apesar da pressao sobe a
inflagdo no curto prazo, a desaceleracao da
atividade continua sustentando novas
reducoes. Sequimos construtivos na classe,
com preferéncia por titulos prefixados.

JUROS REAIS
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Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Renda Variavel

Os indices de agoes globais reagiram negativamente a maior incerteza geopolitica no cenario internacional e apresentaram

queda no més.

No Brasil, o Ibovespa acompanhou
0 movimento negativo das Bolsas
globais, mas sofreu uma queda de
menor magnitude, beneficiado pela
participacao relevante do setor de
petroleo e gas, que teve
comportamento positivo no meés.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
10%

5%

0% p—- I . 0%

-5%

-10%

Ibovespa  Financeira  Consumo

W Variacdo mensal

Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM

Em termos setoriais, praticamente
todos os segmentos do Ibovespa
recuaram, com excecao do setor de
oleo e gas, que se beneficiou da
alta dos precos do petroleo.

IBOVESPA
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Figura 5: Ibovespa
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Seguimos com visdo favoravel para a
renda variavel local e viés positivo
para as Bolsas globais. No cenario
internacional, as tensdes no Oriente
Médio elevaram a incerteza sobre 0s
fluxos para emergentes no curto
prazo, mas a busca por diversificacao
deve apoiar a retomada dos fluxos,
ainda que de forma mais seletiva. No
Brasil, 0 ambiente internacional
trouxe maior volatilidade e correcao
dos precos ap6s 0 movimento de
valorizacao dos ultimos meses. Ainda
assim, com a expectativa de retomada
dos fluxos e queda dos juros,
mantemos visao construtiva para a
Bolsa local.
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Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Ataxa de juros real no Brasil esta entre as mais altas do mundo ha décadas. Com as reformas econdmicas promovidas a
partirde 2076, pela primeira vez os juros reais brasileiros ensaiaram uma convergéncia para os padroes globais. Esse
experimento de normalizacao, no entanto, nao terminou bem: a desvalorizacao cambial, a volta das preocupacoes fiscais e
aaltadainflacao forcaram nao s6 um, mas dois ciclos de elevacao da taxa Selic apos a pandemia, numa tentativa de
estabilizar a taxa de cambio e controlar as expectativas inflacionarias.

Em parte, essa volta ao padrao normal dos juros reais no Brasil se deveu a uma mudanga do patamar de equilibrio dos juros
globais apds o ciclo de aceleragao da inflacdo entre 2021 e 2022, causado pelas restricoes de oferta decorrentes da
pandemia e do conflito na Ucrania. Essa situacao, poréem, vem caminhando para uma normalizacao. E, mesmo assim, o
Brasil andou na contramdo, tendo que implementar um choque de juros de 4,5% no ultimo ciclo de alta.

Isso indica que esse comportamento peculiar foi em grande parte decorrente das variaveis internas: um quadro fiscal
desafiador e um processo inflacionario muito sensivel a desvalorizacdao do Real. Em momentos de cenario global adverso,
como no fim de 2024, a incerteza sobre o cenario fiscal no Brasil leva o investidor global a sair dos investimentos em Reais,
trazendo depreciacao cambial, que por sua vez contribuiu para o aumento de juros.

A dose do remédio amargo foi grande, mas os efeitos positivos apareceram. A taxa de juros reais proxima de 10%, aliada a
um cenario externo mais benigno, colocou a taxa de cambio numa trajetoria mais favoravel. Com a valorizacdo do Realem
2025, ainflacdo finalmente entrou em tendéncia de queda. Além disso, a contragao monetaria finalmente trouxe algum
arrefecimento da atividade econémica. Esse processo desinflacionario permitiu ao Banco Centraliniciar um ciclo de ajuste
da taxa de juros Selic em sua reuniao de marco.

Ha muito espaco para ajustes adicionais, se comparamos o nivel dos juros reais no Brasil com outros paises ou com 0 nosso
proprio historico. No contexto brasileiro atual, acaba sendo necessaria essa dose do remeédio monetario para atenuara
depreciacao cambial em periodos como 2024.

E como fica esse cenario com o choque nos precos do petroleo iniciado pelos eventos recentes no Oriente Meédio?
Acreditamos que o BC agiu corretamente ao nao adiar o inicio do ciclo de ajuste da politica monetaria, e ainda empregou
uma dose de cautela ao iniciar o processo com um pequeno corte de 0,25%. Considerando que o0 mercado de renda fixa
reflete um espaco limitado para cortes ao longo do ano, ha um potencial atrativo de retornos nas posicoes em renda fixa
local, desde que o cenario de tensbes geopoliticas se mostre limitado no tempo.

Mas, observando a trajetoria estrutural dos juros, fica claro que o desafio fiscal precisa ser enfrentado, ou ndo serarealiga
buscar uma tendéncia sustentavel de queda da inflacdo, pois 0 Banco Central sempre precisara exagerar na dose do
remedio.

®

E como fica esse cendrio com o choque nos pregos do petrdleo iniciado pelos eventos recentes no Oriente Médio?
Acreditamos que o BC agiu corretamente ao nao adiar o inicio do ciclo de ajuste da politica monetaria, e ainda empregou uma
dose de cautela ao iniciar o processo com um pequeno corte de 0,25%. Considerando que o mercado de renda fixa reflete um
espaco limitado para cortes ao longo do ano, ha um potencial atrativo de retornos nas posi¢cGes em renda fixa local, desde que
o cenario de tensdes geopoliticas se mostre limitado no tempo.

' Governo precisa reduzir despesa ou mudar meta de inflacéo para juros baixar, diz Gustavo Franco - ISTOE DINHEIRO
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Visao ESG

Resumo

@ CENARIO INTERNACIONAL

Nos ultimos anos, a procura dos investidores por fundos de investimento que incorporem aspectos
ambientais, sociais e governancga (ASG) tem crescido acentuadamente. As pressées 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 informacg6es relacionadas a sustentabilidade e ao clima, informando
gue acompanharia o desenvolvimento dessas normas.

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

ATIVIDADE ECONOMICA

PROJEGAO

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB (%) 33 4.8 3.0 3.2 3.4 2.3 15
IPCA (%) 4.5 10.1 5.8 4.6 4.9 43 46
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 187.462 -0,70% 43,91% 16,35%
S&P500 6.529 -5,09% 16,33% -4,63%
DAX 22.680 -10,30% 2,33% -7,39%
FTSE 10.176 -6,73% 18,57% 2,47%
Nikkei 51.064 -13,23% 43,37% 1,44%
OUTROS VALORES
Moedas e Commodities
Dolar a vista B3 519 0,98% -9,06% -5,52%
USD/BRL 518 1,08% -9,20% -5,38%
EUR/BRL 5,99 117% -3,00% -7.32%
EUR/USD 1,16 -2,19% 6,81% -1,64%
YEN/USD 158,72 1,71% 5,84% 1,28%
Petréleo 101,38 51,27% 41,83% 76,56%
Ouro 4.608,35 -11,76% 47,94% 5,51%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/27 14,07 0,79 -0,86 0,26
Futuro de DI Jan/28 13,77 115 -0,96 0,59
Futuro de DI Jan/29 13,72 107 1,00 0,52
indices de Renda Fixa
IMA-B 11.264,24 0,17% 12,66% 2,98%
IMA-B5 11.051,37 1,39% 12,47% 3,87%
IRF-M 22.116,22 -0,59% 15,65% 2,36%
IRFM-1 19.728,10 1,02% 14,71% 3,28%
CDI 1,21% 14,79% 3,41%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.

Elaborac¢do: SAM | Abril 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.

)
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