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Ao longo do més de agosto, o cenario internacional permaneceu marcado pelas incertezas
geopoliticas e por seus efeitos sobre os mercados de energia. Restricoes a producao de
petroleo e derivados em regides afetadas pelos conflitos tém mantido a oferta global sob
pressao, trazendo riscos de alta para a inflacao.

@>
@>
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A economia americana segue resiliente, embora os indicadores recentes apresentem
sinais ambiguos. O PIB do segundo trimestre cresceu 1,5% em termos anualizados,
indicando desaceleracao da atividade, mas sua composicao ainda tenha mostrado
alguma resiliéncia. Por outro lado, o mercado de trabalho tem perdido dinamismo,
enquanto a inflacdo permanece em niveis que demandam atencao do Fed (banco
central americano).

Em sua ultima reuniao, o Fed manteve a taxa de juros no intervalo de 3,50%-3,75%.
Mais recentemente, a comunicacao de seus dirigentes assumiu tom mais cauteloso,
diante da auséncia de avancos mais consistentes no processo de desinflacao. Isso
reforca a possibilidade de uma postura monetaria mais restritiva nos proximos
meses.

Nesse contexto, avaliamos que aumentou o risco de uma alta de juros nos EUA.
Esse cenario poderia levar a uma reprecificacao das taxas de juros globais,
potencialmente acompanhada por fortalecimento do dolar e aumento da aversao
ao risco.
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No Brasil, o Copom deu continuidade ao ciclo de calibragem da politica monetaria em sua
ultima reuniao, reduzindo a taxa Selic para 14,0%. Ao comunicar a decisao, o Banco Central
manteve tom cauteloso, ressaltando os efeitos da politica monetaria restritiva sobre a
economia e a necessidade de acompanhar a evolucao das expectativas de inflacao e do
cenario internacional.

>

No campo inflacionario, os dados recentes trouxeram algum alivio. O IPCA-15 de
agosto registrou deflacao de 0,4%, levando a inflacao acumulada em 12 meses de
4,5% para 4,2%. A composicao tambem mostrou sinais mais benignos nos bens
industriais e nos principais nucleos, embora a inflacao de servicos continue
pressionada. Na nossa avaliacdo, o comportamento mais favoravel do cambio e das
commodities pode contribuir para a acomodacao dos precos, mas os vetores
estruturais permanecem desafiadores. Projetamos que o IPCA feche 0 ano em 5,0%.

A atividade econdmica, por outro lado, apresenta sinais incipientes de perda de
folego. O crescimento do PIB do 2° trimestre desacelerou para 0,5% na comparacao
trimestral, puxado pelo consumo. O mercado de trabalho permanece robusto,
enquanto segmentos mais sensiveis as condicoes financeiras mostram moderacao.
O conjunto das informacoes disponiveis sugere desaceleracao gradual.

Avaliamos que o BC devera manter postura prudente nos proximos meses. A
combinacao entre a melhora da inflacao corrente e a moderacao gradual da
atividade abre espaco para um ajuste adicional, ainda que a resisténcia da inflacao de
servicos e as incertezas dos cenarios domeéstico e internacional recomendem
cautela. Nesse contexto, esperamos que o0 Copom reduza a taxa Selicem 0,25 p.p.,
para 13,75%, na reuniao de setembro.
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3 Mercados

Em agosto, o cenario internacional foi marcado pela
continuidade das tensdes geopoliticas no Oriente
Médio, que mantiveram os precos do petroleo em
patamares elevados. Nos EUA, a resiliéncia da

No Brasil, o Banco Central reduziu a taxa basica de
juros em 0,25 ponto percentual, para 14% ao ano,
diante da melhora dos dados de inflacao e de sinais
de desaceleracao da atividade econémica.

atividade econémica e a inflacao ainda acima da
meta aumentaram as expectativas de alta dos juros
pelo Fed. As Bolsas globais encerraram o més com
valorizacdo, os juros futuros curtos tiveramalta e o
dolar apresentou ligeira desvalorizagao frente as
demais moedas.

O Ibovespa encerrou 0 més proximo da
estabilidade, os juros nominais recuaram nos
vencimentos mais curtos e subiram nos mais
longos, enquanto o Real se desvalorizou em
relacao ao dolar.

C O que achavamos? ) ( O que fizemos? ) (Qualfoioresultado?)

Tinhamos adotado visdo neutra para o mercadode renda  Mantivemos visao neutra para o mercado de Ligeiramente negativo. A abertura
fixalocal. Em julho, a volatilidade no quadro geopolitico  renda fixa local. Ao longo de agosto, dos juros nos vencimentos mais
havia elevado os precos do petroleo e reforcado as encerramos a posicao aplicada na parte longa  longos da curvaimpactou
preocupacbes com a inflagdo global, enquanto o Fed da curva de juros nominal e adicionamosuma  Negativamente o desempenho da
Renda manteve os juros inalterados, deixando em abertoa posicdo comprada em inclinacdo. renda fixa local.
. 4 possibilidade de alta nos meses seguintes. No Brasil, o
Fixa IPCA-15 de julho havia apresentado uma leitura
qualitativa favoravel para a inflagao, enquanto os dados
de atividade apontavam para uma desaceleragdoda
economia. Dada a baixa visibilidade para o cenario,
tinhamos optado por manter uma visao neutra para os
juros locais.

Tinhamos mantido visao neutra para a renda variavel
local e um viés favoravel para as Bolsas globais. Em
julho, as Bolsas globais haviam apresentado
desempenho ambiguo diante da expectativa de juros
elevados por mais tempo nas principais economias. No
Brasil, o Ibovespa teve desempenho positivo, apoiado
Bolsa 4 pelaaltado setor de petroleoe pela melhora das
expectativas de inflagao na margem. Ainda assim, o
patamar elevado dos juros e as incertezas para o
segundo semestre justificavam uma postura mais
cautelosa na exposicao a renda variavel local.

Neutro. A postura mais comedida
em renda variavel local e o viés
positivo para ativos de risco globais

Mantivemos visao neutra para a renda
variavel local e um viés favoravel para as
Bolsas globais. Ao longo do més,
aumentamos a participacao do setor de mostraram-se acertados, com a
utilities em nossas carteiras, enquanto o queda do Ibovespa e a alta das
setor financeiro teve sua exposicdoreduzida.  acoes globais. Em contrapartida,
dentro das carteiras, o setor de
bens de capital e transportes foi
um detrator, enquanto o segmento
imobiliario contribuiu
positivamente para o resultado.

Ligeiramente positivo. De forma
geral, os movimentos do mercado
de moedas contribuiram
positivamente para o desempenho
das carteiras no mes.

Tinhamos mantido visao neutra, com viés positivo, parao  Adotamos posicionamento neutro para o
mercado de cambio. Em julho, o Real havia sido mercado de cambio. Ao longo de agosto,
favorecido pelo elevado diferencial de juros, pelo encerramos as posicdes compradas em peso
enfraquecimento global do dolar e pela alta do petroleo,  mexicano contra o dolar e em délar

fatores que deram suporte a moeda brasileira ao longo australiano contra o euro. Permanecemos
Cambio ¢ domeés. Ainda assim, o espaco para uma valorizacao posicionados de forma tatica em Real contra
mais expressiva permanecia limitado pelas incertezas o dolar e em iene contra o franco suico.
domesticas.
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Posicdo
anterior

Posicdo
atual

Racional

Classe
Juros
Reale
Nominal
Renda
Fixa
Crédito
Privado
Bolsa
Brasil
cambio Real

Mantivemos visao neutra para o mercado de renda fixa local. Em agosto, o Copom
reduziu a taxa Selicem 0,25 ponto percentual, para 14% ao ano. A combinacdo de
dados mais favoraveis de inflagdo com moderacao da atividade econdmica reforcou
a expectativa de continuidade do ciclo de cortes da taxa basica de juros, contribuindo
para a queda dos vencimentos mais curtos da curva de juros nominal. Nos
vencimentos mais longos, as incertezas fiscais mantiveram os prémios elevados.
No mercado de renda fixa global, 0 tom mais cauteloso do Fed (banco central dos
EUA) em relacéo a evolucéo da inflacio contribuiu para a alta dos juros de curto
prazo na economia americana. Diante das incertezas que ainda permanecem nos
cenarios global e local, e com a proximidade das eleicdes no Brasil, optamos por
manter exposicao baixa a classe de renda fixa.

Mantivemos visdo neutra para o mercado de crédito privado. Em agosto, a captacéo
na industria de fundos de crédito apresentou melhora em relacédo aos meses
anteriores, enquanto os spreads de crédito permaneceram relativamente estaveis,
com ligeira compressao. O mercado secundario permaneceu ativo e com viés
comprador, contribuindo para a valorizacao dos ativos, ao passo que o mercado
primario continuou com volume bastante reduzido de emissées. Ao longo do més,
foram observados alguns pedidos pontuais de recupera¢ao judicial e extrajudicial,
mas a percepcao de risco, de forma mais geral, ndo se deteriorou. Nesse ambiente,
estamos mantendo maior seletividade nas alocagbes.

Seguimos com visdo neutra para a renda variavel local e um viés favoravel para as
Bolsas globais. Em agosto, o Ibovespa apresentou forte queda na primeira metade
do més, pressionado pela saida de investidores estrangeiros, e recuperou parte das
perdas na segunda metade, encerrando o més com ligeira queda, diante da
recomposicdo de posicdes em acdes mais descontadas e do avanco das empresas
ligadas ao setor de commodities. No exterior, as Bolsas americanas mantiveram
trajetoria positiva, sustentadas principalmente pelos setores de tecnologiae
inteligéncia artificial e por resultados corporativos robustos. De forma prospectiva,
seguimos cautelosos com a alocacao em ativos derisco, diante das incertezas que
ainda permanecem no cenario e que podem afetar as expectativas dos investidores
e, consequentemente, os fluxos de capital ao redor do mundo, potencialmente
gerando momentos de maior volatilidade. Nesse ambiente, sequiremos seletivos
em nossas alocacdes, buscando identificar oportunidades em empresas com maior
previsibilidade de resultados, forte geracao de caixa e capacidade de apresentar
crescimento consistente ao longo do tempo.

Adotamos visao neutra para o mercado de cambio. Em agosto, o Real foi
pressionado principalmente pela saida de investidores estrangeiros dos mercados
locais e pelo ambiente externo mais cauteloso. O tom mais duro do Fed em relacéoa
evolugao da inflacdoamericana fortaleceu globalmente o dolar e pressionou as
moedas de paises emergentes. No entanto, a manutencao do elevado diferencial de
juros e a alta das commodities em parte do més ajudaram a limitar uma
desvalorizacao mais acentuada da moeda brasileira. Diante da expectativa de juros
mais elevados nos EUA, a tese de enfraquecimento global do dolar vem perdendo
forca. Nesse contexto, seguiremos atuando de forma mais tatica no mercado de
cambio, com entradas pontuais a medida que os precos se mostrem atrativos e
buscando explorar oportunidades relativas entre as principais moedas globais.
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5 Renda Fixa

Nos EUA, a parte curta da curva de juros apresentou alta em agosto, refletindo o tom mais duro do Fed (banco central
norte-americano) e o aumento da probabilidade de elevacdo da taxa basica de juros nos proximos meses.

No Brasil, a parte curta da curva de
juros nominal recuou, favorecida
pela melhora dainflacao de curto
prazo, enquanto os vencimentos
mais longos subiram em meio as

incertezas fiscais.
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No mercado de crédito privado, os
spreads ficaram praticamente estaveis
no més, com a captacao liquida da

industria de fundos mostrando uma
dinamica mais favoravel em relacéo

aos meses anteriores.

M~ (o]
[aV] o~
c cC
© ©
- -

e 3(0/26 e @ jul/26

Figura 1: Juros Nominais (DI)

Fonte: Bloomberg Elaboracao: SAM
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Mantivemos visao neutra para 0 mercado de

renda fixa local. Em agosto, o Copom voltou a
reduzir a taxa Selicem 0,25%, para 14% ao
ano. A melhora da inflacdo, combinadaa
moderacao da atividade, favoreceu a queda
dos juros de curto prazo, enquanto as
incertezas fiscais mantiveram os prémios
elevados nos vencimentos mais longos. No
exterior, 0 tom mais cauteloso do Fed
pressionou os juros curtos nos EUA. Diante
das incertezas nos cenarios global e
domeéstico, estamos mantendo baixa
exposicao a classe.
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Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragdao: SAM
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Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elabora¢ao: SAM
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Renda Variavel

Os indices de agoes dos EUA encerraram agosto em alta, com destaque para o desempenho das empresas do setor de

tecnologia.

No Brasil, o Ibovespa fechou o més
de agosto praticamente estavel.
Houve forte recuo no inicio do més,
com pressao pela saida de
investidores estrangeiros. Apesar
da recuperacao observada na
segunda metade de agosto, o
movimento nao foi suficiente para
levar o indice ao campo positivo no
fechamento do més.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elabora¢ao: SAM

Em termos setoriais, 0 segmento
de petréleo foi o principal

contribuinte para o desempenho do
Ibovespa, enquanto o setor

financeiro foi o0 maior detrator.
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Figura 5: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM

fev/24

Seguimos com visdo neutra para a
renda variavel local e viés favoravel
para as Bolsas globais. Acreditamos
que a dinamica dos ultimos meses
tende a se prolongar, com as Bolsas
globais suportadas pelo bom
desempenho do setor de tecnologia e
por resultados corporativos robustos,
mesmao com 0s riscos em relacao ao
quadro geopolitico a a politica
monetaria. Enquanto isso, o mercado
local tem perspectivas menos
favoraveis, refletindo o elevado
patamar da taxa de juros e a incerteza
sobre o cenario politico.
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ESG como elemento estratégico na tomada de decisdo de investimentos

Aincorporacdo de aspectos ambientais, sociais e de governanca corporativa (ASG) nas andlises de investimento ainda
€ mais frequentemente associada as estratégias voltadas para investimentos sustentdveis. No Brasil, esse segmento
alcancou patriménio liquido de R$ 36,8 bilhdes em julho de 2025, sequndo dados da ANBIMA, representando um
crescimento de 48,4% em relacdo ao final de 2024. Apesar da expressiva expansdo observada nos ultimos anos, os
fundos classificados como Investimento Sustentavel (IS) ainda correspondem a aproximadamente 0,37% do
patrimonio total da inddstria de fundos.

Entendemos que essa participacdo relativamente reduzida ndo deve ser interpretada como um sinal de menor
importancia dos fatores ASG para investidores e gestores. A classificacdo de um fundo como IS decorre do
atendimento a critérios regulatorios especificos estabelecidos pela ANBIMA e pela CVM, além de responder a uma
demanda especifica de investidores que buscam estratégias com objetivos de sustentabilidade claramente definidos.
Em muitos casos, especialmente entre investidores institucionais, essa estrutura atende a requisitos especificos de
mandato e alocagdo de recursos.

Ao mesmo tempo, observa-se uma evolugdo importante na forma como os participantes do mercado avaliam riscos e
oportunidades. Questdes relacionadas as mudancas climaticas, a gestdo de recursos naturais, ao capital humano e a
governanca corporativa tém demonstrado potencial para influenciar a geragdo de valor das empresas e a
sustentabilidade de seus resultados ao longo do tempo. Nesse contexto, a incorporacéo de fatores ASG vemn se
consolidando como uma ferramenta complementar a andlise financeira tradicional, ampliando a compreensdo dos
riscos e contribuindo para uma avaliagdo mais abrangente dos ativos.

Essa abordagem ndo se limita aos produtos classificados como sustentaveis. Pelo contrdrio, pode ser aplicada a
andlise de ativos de diferentes classes e estratégias de investimento. Considerar fatores ASG permite identificar riscos
e oportunidades que nem sempre sdo capturados pelos indicadores financeiros convencionais, fortalecendo o
processo de tomada de decisdo e contribuindo para a construcdo de portfélios mais resilientes diante de
transformacdes regulatorias, tecnolégicas, ambientais e sociais.

®

Em nossa visdo, a integragdo de fatores ASG deve ser compreendida menos como uma tendéncia de curto prazo e
mais como uma evolugdo natural do processo de investimento. A medida que esses temas se tornam cada vez mais
relevantes para a competitividade das empresas e para a dinadmica dos mercados, sua andlise passa a representar
um componente estratégico na busca por retornos ajustados ao risco e na geracdo de valor sustentavel no longo
prazo.
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Projecoes e
Indicadores

R PROJECAO
ATIVIDADE ECONOMICA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB (%) -3.3 4.8 3.0 3.2 3.4 2.3 1.8
IPCA (%) 4.5 10.1 58 4.6 49 4.3 5.0
Taxa Selic (%final de ano) 2.00 9.25 13.75 11.75  12.25 15.0 13.75
BOLSA DEVALORES Valor més % 12m % ano

Ibovespa 177.419 -0,33% 25,45% 10,11%
S&P500 7.686 2,62% 18,98% 12,28%
DAX 26.258 2,45% 9,86% 7,22%
FTSE 10.824 -0,40% 17,82% 8,99%
Nikkei 66.312 3,03% 55,23% 31,73%

OUTROS VALORES

Moedas e Commodities

Délar a vista B3 518 2,15% -4,44% -5,62%
USD/BRL 519 2,22% -4,50% -5,29%
EUR/BRL 6,02 2,98% -5,05% -6,73%
EUR/USD 1,76 0,79% -0,58% -1,09%
YEN/USD 159,74 1,49% 8,63% 1,93%
Petréleo 85,76 1,29% 33,98% 49,36%
Ouro 4.431,10 9,08% 22,10% -0,54%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/27 13,61 -0,19 -0,35 -0,20
Futuro de DI Jan/28 13,82 -0,05 0,54 0,64
Futuro de DI Jan/29 14,19 0,09 0,99 0,99

indices de Renda Fixa

IMA-B 11.676,24 1,58% 11,00% 6,75%
IMA-B5 11.616,57 1,28% 13,28% 9,18%
IRF-M 23.130,53 1,04% 12,06% 7,06%
IRFM-1 20.864,46 1,17% 14,48% 9,23%
CDI 1,09% 14,63% 9,33%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Elaboragdo: SAM | Setembro 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 Fficar satisfeito com a
solucdo apresentada: 0800 726 0322. Pelo WhatsApp 55 (11) 3072 0322 e no exterior, ligue a cobrar para 55
(11) 3072 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 =
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