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INnternacional

Economig

O ambiente externo permanece incerto em funcao das tensoes geopoliticas no Oriente
Medio e de seus potenciais efeitos sobre a economia. O preco do petroleo, em particular,
continua em patamares elevados e ja tem impactado de forma relevante as expectativas
sobre a inflacao futura..
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Nesse contexto, os Banco Centrais tém adotado um tom mais cauteloso. O Fed

manteve a taxa de juros no intervalo de 3,50-3,75%, e reconheceu o aumento das
incertezas sobre o cenario prospectivo. Além disso, em sua ultima reuniao a frente
da instituicao, Jerome Powell pontuou que ha preferéncia de alguns diretores por
uma postura mais neutra acerca da comunicacao dos proximos passos do Comité.

Nos indicadores macroecondémicos, a inflacdo (CPI) referente ao més de marco
acelerou a 3,3% no acumulado em 12 meses, influenciada principalmente pelos
derivados de petroleo. O crescimento econémico, por sua vez, voltou a dar sinais
de resiliéncia, com reaceleracao do PIB no 1° trimestre do ano e manutencao do
ritmo de criacao de empregos em patamares saudaveis.

Olhando a frente, as perspectivas permanecem dependentes dos
desdobramentos geopoliticos e dos seus respectivos efeitos sobre o quadro
macroeconomico.
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No Brasil, o Banco Central deu continuidade ao processo de calibragem dos juros,
reduzindo a taxa Selic de 14,75% para 14,50%. O novo corte de 0,25% trouxe consigo uma
comunicacao mais cautelosa diante das incertezas e da piora recente das projecoes de
inflacao. Avaliamos que esse quadro e compativel com a manutencao do ritmo atual para
as proximas reunioes.

Conforme ressaltado pelo Copom, a conjuntura econémica permanece
@ > desafiadora. O ultimo IPCA acelerou a 4.7% no acumulado em 12 meses, puxado

principalmente por itens expostos as restricdes de oferta do petroleo.
Incorporando a piora recente as nossas projecoes, acreditamos que o IPCA devera
fechar o ano de 2026 em 4,8%.

Para o médio prazo, antecipamos retorno gradual a normalidade dos principais
— vetores de inflacao. As expectativas, apesar de mais pressionadas no curto
> prazo, permanecem relativamente estaveis para prazos mais longos. No campo
de atividade, o diagnostico segue apontando para um reequilibrio gradual entre
oferta e demanda e, nao menos importante, a taxa de cambio mantem
apreciacao relativamente aos pares, a despeito das turbuléncias.

Diante disso, mantemos a visao de continuidade do ciclo de flexibilizacao. A
extensao dessa flexibilizacao, conforme enfatizou o Banco Central, dependera da

@ > evolucao do quadro geopolitico global e, principalmente, de seus reflexos sobre o
ambiente econdmico domestico. Esperamos, com isso, que a taxa Selic termine o
anode 2026 em 13,25%.
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Em abril, o cenario internacional foi marcado por

Mercados

alguma descompressao em relacdo as tensoes

geopoliticas no Oriente Médio, mas ainda cercado
de cautela por parte dos principais bancos centrais,
dada a recente elevacao dos indices de inflacdo em

diversas economias. O més foi positivo para o

desempenho das Bolsas globais, os juros futuros

tiveram alta e o délar perdeu espaco frente as
demais moedas.

Renda
Fixa
Bolsa 4

Cambio 4

( O que achavamos? )

Mantinhamos uma visao positiva para o mercado de
renda fixa local. No cenariointernacional, coma
presséaorecente dos precos do petréleo, esperavamos
uma sinalizacdo cautelosa por parte do Fed. No Brasil,
o Banco Central havia iniciado o ciclo de cortes de
juros, e, emboraoimpacto das pressoes inflacionarias
globais pudesse afetar o ritmo desse processo, 0s
efeitos da politica monetaria contracionista indicavam
moderacdo da atividade, abrindo espaco para
flexibilizacdo adicional. Nesse cenario, enxergavamos
prémios atrativos no mercado e continuavamaos com
uma postura construtiva em relacao a renda fixa local.

Mantinhamos uma visao 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
Médio trouxe incertezas quanto aoritmo e a
intensidade dos fluxos para paises emergentes no
curto prazo. Ainda assim, entendiamos que a busca
por diversificacao e por oportunidades relativas
sustentaria a retomada desses fluxos, ainda que de
forma mais seletiva. Diante da expectativa de
retomada dos fluxos e da perspectiva de queda dos
juros, mantinhamos uma visao construtiva para a
Bolsa local.

Mantinhamos um posicionamento neutro no
mercado de cdmbio. Apesar da apreciacao do dolar
em marco, avaliavamos que, com a eventual
normalizacao das tensées no Oriente Médio, a
tendéncia de enfraquecimento global da moeda
poderia serretomada. O elevado diferencial de juros
entre Brasil e Estados Unidos e a potencial retomada
dos fluxos estrangeiros para os ativos locais
seguiam como fatores de suporte ao Real. Ainda
assim, a evolucao do quadro fiscal e do cenario
eleitoral doméstico permaneciam como pontos de
atencao, podendo exercer pressdo sobre o cambio
aolongo de 2026.

No Brasil, o Copom decidiu reduzir a taxa basica
dejuros para 14,5% ao ano, mas manteve uma
comunicacao cautelosa em relacao aos seus

inflacao domestica.

proximos passos, diante da recente elevacao da

O Ibovespa encerrou 0 més proximo da
estabilidade, assim como a curva de juros
nominal, enquanto o Real se valorizou em

relacao ao dolar.

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

Mantivemos visdo positiva para o mercado de
renda fixa local e realizamos ajustes pontuais
na carteira, com o objetivo de diversificar
melhor a exposicao entre prazos e
indexadores e incorporar alguma protecao
diante de eventuais revisées altistas das
expectativas de inflagao. Ao longo do més,
reduzimos parte da posicao aplicadaem
ativos prefixados de curto prazo, realocando
para ativos prefixados de vencimentos mais
longos e para titulos atrelados ao IPCA de
curto prazo.

Mantivemos visdo favoravel para o mercado
de renda variavel local e viés positivo para as
Bolsas globais. Em relacdo aos nossos fundos
de renda variavel, ao longo do més
reduzimos a posicao em caixa das carteiras e
aumentamos a exposicao aos setores de bens
de capital e transporte.

Em abril, mantivemos uma posicao comprada
em uma cesta de moedas de paises
desenvolvidos contra o délar e adicionamos
uma posicdo comprada em Real também
contraa moeda americana.

Ligeiramente positivo. O
movimento das curvas de juros
favoreceu o desempenho das
nossas posicoes No mMes.

Positivo. Apesar de abril ter sido
um més desafiador para os ativos
de risco no Brasil, 0 nosso
posicionamento ativo e a alocacao
em setores especificos geraram
contribuicées positivas em relagao
aos indices de referéncia na maior
parte das carteiras.

Positivo. A desvalorizacéo do délar
ao longo do més impactou
favoravelmente o desempenho do
nosso posicionamento no mercado
de moedas.
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Perspectiva

Posi¢do Posicao
Classe anterior atual Racional

Seguimos com visdo positiva para o mercado de renda fixa local. O
cenario internacional permanece marcado por incertezas em relagao a
duragdo das tensdes geopoliticas no Oriente Médio. A recente alta do
preco do petréleo ja trouxe algum impacto sobre os indices de
inflacao, levando os bancos centrais a adotarem uma postura mais
J— — cautelosa diante de um ambiente de maiorincerteza. No Brasil, o
Juros \ \ comportamento dos mercados tem sido amplamente guiado pelo
Real e l ) l ’ cgnérioextgmqeanuantooq?bate donjéstico segue ;oncgntrng no
ciclo de flexibilizacao monetaria, em meio a pressées inflacionarias
Nominal localizadas e a uma atividade ainda resiliente. Entendemos que as
curvas de juros precificam um numero limitado de cortes no horizonte
relevante, mantendo prémios atrativos. Nesse contexto,
R consideramos apropriado manter uma visao positiva para o mercado
enda e o . .
juros local, com preferéncia por ativos prefixados.
Fixa
Mantivemos uma visdo neutra para o mercado de credito privado.
Nos ultimos meses, temos observado um aumento da averséoa
risco na classe, com fluxo negativo na industria. Apds o
s g movimento de abertura de spreads ocorrido em marco, tivemos
Credito \ \ uma estabilizacao em abril, em patamares mais elevados na
Privado ‘ ) ‘ ) comparacaoao inicio do ano. Apesar de o cenario atual ainda
exigir cautela e seletividade nas aloca¢des, nao observamos sinais
de estresse estrutural que indiquem maiores preocupacoes,
embora periodos de volatilidade nos pregos dos ativos nao
possam ser descartados.

Continuamos com visdo favoravel para o mercado de renda
variavel local e viés positivo para as Bolsas globais. Os ativos de
risco internacionais tiveram desempenho positivo ac longo do
més, especialmente nos EUA, impulsionados por descompressao
— J— no quadro geopolitico, pelos resultados corporativos e pela
\ \ continuidade do otimismo em torno da tese de inteligéncia
Bolsa Brasil l artificial. No mercado local, o Ibovespa apresentou bom
) l ’ desempenho na primeira quinzena, beneficiado pelo ambiente
externo mais favoravel e pela melhora do apetite por risco. Na
segunda metade do més, contudo, o mavimento foi revertido,
diante da retomada da alta do petroleo. Ainda assim, diante da
expectativa de uma acomodacdo gradual dos riscos geopoliticos
ao longo do segundo trimestre e da continuidade do ciclo de
cortes de juros no Brasil, mantemos vis&o favoravel para a renda
variavel local.

Adotamos um viés positivo para o mercado de cambio. O Real tem
mostrado comportamento resiliente ao longo do ano, mesmo
diante de um ambiente global ainda marcado por incertezas. O
\ \ fluxo estrangeiro para os ativos locais, combinado a manutencdo
Cambio Real ‘ ) ‘ de um diferencial de juros elevado entre Brasil e EUA, segue
) dando suporte ao desempenho da moeda. Além disso, a
permanéncia do preco do petréleo em patamares elevados tende
a beneficiar os termos de troca do Brasil e contribui para uma
dinamica mais favoravel da balanga comercial. Diante desse
contexto, e em um ambiente de délar estruturalmente mais fraco,
adotamos visao positiva para o Real.
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Nos Estados Unidos, as taxas dos titulos ao longo da curva subiram, refletindo expectativas de juros mais cautelosas ao
longo do ano, diante das recentes pressoes inflacionarias.

No Brasil, a curva de juros nominal
fechou o més praticamente estavel,

com ligeira alta das taxas mais
curtas e ligeira queda na parte
intermediaria / longa. Apesar de

alguma descompressdo no cenario
global, a evolucao da inflacdo para

0S proximos meses gerou efeito
negativo no mercado.

&

No mercado de crédito privado, o
cenario segue exigindo cautela e
seletividade nas alocacoes. Os ultimos
meses tém sido marcados por fluxo
negativo na industria e pela
manutencao dos spreads em
patamares mais elevados.

Seguimos com visao positiva para o
mercado de renda fixa local. O ambiente
internacional segue incerto, com impactos
recentes da alta do petroleo sobre a
inflacao, o que tem levado bancos centrais
a adotarem postura mais cautelosa. No
Brasil, o cendrio externo continua
influenciando os mercados, enquanto o
debate doméstico se concentra no ritmo da
flexibilizacdo monetaria, em meio a
pressoes inflacionarias e atividade
resiliente. As curvas de juros ainda
embutem um numero limitado de cortes,
mantendo prémios atrativos e reforcando a
preferéncia por ativos prefixados.

JUROS NOMINAIS JUROS REAIS
DI (NTN-B)
14,25 1425 9,00 9,00
14,00 14,00
13,75 13,75 825 8,25
13,50 13,50
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13,00 13,00 6,75 6,75
M~ 0 (@] o ! !
£ s E z N 8 8 8 2 2 8 8
e = = = ] & R & ]& | 8 8§
e 31/26 oo @ Mar/26 dez/25 =@e= 12m 8 31)7/26 «+ @« mar/26 dez/25 == @== 12m
Figura 1: Juros Nominais (DI} Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
INDICADORES ANBIMA
2,0% 16,0%  mVariacio mensal
W Acumulado 12m (Ld)
1.0% 8,0% Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
0,0% 0,0%
[an] = Ta) =
= i 5 o S
= @ O <
- < 2
=

Maio2026 | 6



& Santander

Asset Management

Renda Variavel

Os indices de agoes globais encerraram o més com desempenho positivo, em meio a descompressao das tensoes
geopoliticas e ao otimismo com o setor de tecnologia, especialmente em torno da tese de inteligéncia artificial.

No Brasil, o Ibovespa encerrou o
més proximo da estabilidade, apos
um recuo na segunda quinzena,
refletindo as preocupacoes com as
tensoes no Oriente Médio.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS

6%
3%

0% _ — |

-3%

-6%

Ibovespa  Financeira  Consumo

M Variacdo mensal

Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM

Setorialmente, o segmento de
utilities apresentou a maior
contribuicao positiva para o
desempenho do Ibovespa,
enquanto o setor de consumo foi o
principal detrator.

IBOVESPA

40%
200.000

185.000
170.000
155.000
140.000
125.000
110.000

95.000

20%

0%

-20%

-40%

abr/23
jul/23

Materiais

W Acumulado 12m (Ld)

Figura 5: Ibovespa

out/23

Continuamos com visdo favoravel
para o mercado de renda variavel
local e viés positivo para as Bolsas
globais. Apesar do ambiente ainda
marcado por incertezas, entendemos
que os fundamentos seguem
construtivos para os ativos de risco.
Nesse sentido, a expectativa de
reducao dos riscos externos e a
continuidade do ciclo de queda de
juros sustentam uma visao
construtiva para a renda variavel
local.

jan/24
abr/24
jul/24
out/24
jan/25
abr/25
jul/25
out/25
jan/26
abr/26

Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Guido Chagas

Minutos o Esuigs
do Gestor

As discussdes sobre o impacto da Inteligéncia Artificial (IA) no mercado de trabalho, focadas quase exclusivamente na
substituicdo ou destruic@o de vagas, certamente se tornaram um dos grandes debates econémicos dos ultimos anos.
Contudo, apesar de legitimas, essas narrativas muitas vezes ignoram um aspecto central da ado¢do em larga escala de I1A: a
prépria reconfiguragdo do mercado de trabalho, com empregos desaparecendo ao mesmo tempo em que novas categorias
surgem.

Diversos estudos recentesindicam que, em muitos setores, a A tende a complementar as habilidades humanas, aumentando
a produtividade e a eficiéncia em vez de simplesmente substituir postos de trabalho. Eles sugerem que, embora a IA possa
automatizar uma parte relevante das fungdes nos EUA, o efeito agregado sobre o nivel de emprego pode ser relativamente
moderado, pois a demanda por servigos e produtos tende a crescer conforme a produtividade aumenta. Eles sugerem ainda
que empresas que adotam IA de forma intensiva crescem em termos de receita e emprego, possivelmente expandindo a
massa de postos em vez de contrai-la. (7

Paralelamente a essa automacdo de tarefas e melhoria da eficiéncia, a IA também estd gerando profissdes praticamente
inexistentes até pouco tempo atrds. Pesquisas recentes estimam que as novas tecnologias criaram, entre 2023 e 2025,
centenas de milhares de novos empregos como, por exemplo, engenheiros de IA e ML e especialistas em ética de dados. Elas
destacam também que em mais da metade das categorias ocupacionais — incluindo médicos, professores e consultores — a
IA aparece sobretudo como ferramenta de apoio, liberando os profissionais para tarefas mais complexas e relacionalmente
intensivas. @)

Entretanto, apesar desses aspectos positivos, existe uma vasta literatura que corrobora os potenciais impactos negativos da
IA no mercado de trabalho. Estudos do FMI e do Tony Blair Institute, por exemplo, ressaltam que seu uso em regides e setores
onde ha forte exposi¢@o a servicos pode reduzir de forma relevante a oferta de empregos. Pesquisas semelhantes sugerem
também que a IA tende a substituir tarefas rotineiras de baixa e média qualificagdo, ao mesmo tempo que amplia o valor de
habilidades cognitivas, criativas e sociais de alta qualifica¢do, acentuando a polarizagdo salarial e a desigualdade entre
trabalhadores. ©)

Considerando as disrupg¢oes tecnoldgicas que observamos nas Ultimas décadas como uma referéncia, podemos esperar que
essa nova transi¢do entre empregos obsoletos e novas atividades seja um processo gradual e doloroso. Ainda que, no longo
prazo, a economia global gere mais postos de trabalho devido ao uso disseminado da IA, o periodo de transicdo e adaptagdo
possivelmente serd turbulento e dificil, envolvendo maior desemprego e frustracdo profissional no curto prazo, especialmente
para aqueles que ndo dispde de acesso rapido a educagdo continuada ou programas de requalificagao.

®

Portanto, se a histéria recente se repetir, a IA ndo trard apenas uma redugdo dos empregos. Ela serd, na verdade, um grande vetor de
transformagdo do mercado de trabalho. A combinagdo do aumento de produtividade, eliminagdo de atividades obsoletas, criagdo de novas
profissGes e intensificagdo das desigualdades torna claro que o maior desafio ndo sera o numero total de empregos gerados ou eliminados,
e sim a capacidade e a velocidade de adaptagdao — individual, institucional e politica — a essa nova arquitetura do mercado de trabalho.
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Projecoes e
Indicadores

" PROJEGAO
ATIVIDADE ECONOMICA

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 4.8
Taxa Selic (%final de ano) 2.00 9.25 13.75 11.75 1225 15.0 13.25
BOLSA DEVALORES Valor més % 12m % ano
Ibovespa 187.318 -0,08% 38,69% 16,26%
S&P500 7.209 10,42% 29,45% 5.31%
DAX 24292 7.11% 7,98% -0,81%
FTSE 10.379 1,99% 22,18% 4,51%
Nikkei 59.285 16,10% 64,47% 17,77%
OUTROS VALORES
Moedas e Commodities
Dolar a vista B3 4,96 -4,44% -12,47% -9,72%
USD/BRL 4,96 -4,35% -12,66% -9,49%
EUR/BRL 5,81 -2,87% -9,55% -9,99%
EUR/USD 1,17 1,54% 3,56% -0,13%
YEN/USD 156,59 -1,34% 9,45% -0,08%
Petroleo 105,07 3,64% 80,50% 82,99%
Ouro 4611,35 0,07% 39,65% 5,58%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/27 14,14 0,07 027 0,33
Futuro de DI Jan/28 13,79 0,02 033 0,62
Futuro de DI Jan/29 13,67 0,05 0,15 0,47
indices de Renda Fixa
IMA-B 11.468,62 1,81% 12,35% 4,85%
IMA-B5 11.196,92 1,32% 11,98% 5,23%
IRF-M 22.391,13 1,24% 13,69% 3,63%
IRFM-1 19.924,32 0,99% 14,44% 4,31%
CDlI 1,09% 14,83% 4,54%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.

Elaborac¢do: SAM | Maio 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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