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O cenario internacional permaneceu marcado, ao longo de setembro, pelas incertezas
geopoliticas e por seu impacto sobre os mercados de petroleo e derivados. As tensoes no
Oriente Medio sequem gerando pressao inflacionaria, enquanto a intensidade e a duracao
de seus efeitos sobre precos e atividade permanecem incertas.
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Nos Estados Unidos, a atividade econdomica segue em expansao, com indicadores
resilientes, sequndo a avaliacdo do Fed (banco central dos EUA). A inflacéo, por sua
vez, continua demandando atencao: o indice de pre¢os ao consumidor registrou
alta de 0,4% em agosto e acumulou 3,4% em 12 meses. A gasolina respondeu por
mais de um terco da elevacao mensal do indice.

Nesse contexto, o Fed elevou a taxa basica de juros em 0,25% na sua reuniao de
setembro, para 4,0%. Ao comunicar a decisdo, a autoridade monetaria destacou
que a inflacao permanece elevada, e que 0 ajuste busca um retorno mais celere a
meta de 2%.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu tambéem elevou a taxa de juros em
0,25%. A instituicao apontou as pressoes inflacionarias associadas as tensoes
no Oriente Médio e reiterou que decidira 0s proximos passos reuniao a reuniao,
a luz dos dados econémicos, sem se comprometer com uma trajetoria de juros
pre-determinada.
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No Brasil, o Copom deu continuidade a calibragem da politica monetaria em setembro,
reduzindo a taxa Selic de 14,0% para 13,75% ao ano. Ao comunicar a decisao, reconheceu a
moderacao gradual da atividade, mas manteve o tom cauteloso diante das expectativas de
inflacao acima da meta e das incertezas no cenario externo.

@

>

Os indicadores de atividade apontam perda gradual de folego. O PIB cresceu 0,5%
no segundo trimestre, apos alta de 1,1% no primeiro, enquanto o consumo das
familias recuou 0,4% na comparacao trimestral. O mercado de trabalho, por outro
lado, permaneceu aquecido: a taxa de desemprego foi de 5,3% no trimestre
encerrado em agosto.

No campo inflacionario, o IPCA-15 de setembro registrou alta de 0,70%, apos
queda de 0,40% em agosto, e passou a acumular 4,5% em 12 meses. A energia
elétrica residencial respondeu pela maior contribuicao individual para o resultado
mensal, em parte pela reversao do desconto observado no més anterior. A leitura
reforca a importancia de acompanhar a composicao dos proximos indices, além da
variacao da inflacao cheia.

Na nossa visao, a moderacao da atividade e o comportamento da inflacao abrem
espaco para cortes adicionais da taxa Selic nos proximos trimestres, ainda que 0s
riscos externos recomendem alguma prudéncia quanto aos proximaos passos.
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3 Mercados

Em setembro, as incertezas relacionadas as tensoes
geopoliticas e ao seu possivel impacto sobre a
inflacao global seguiram influenciando as
expectativas para a conducao da politica monetaria
ao redor do mundo. Nos EUA, o Fed elevou os juros
em 0,25%, para 4% ao ano. Nesse contexto, as
Bolsas globais encerraram o més com desempenho
ligeiramente negativo, os juros futuros tiveram
forte alta e o dolar se valorizou frente as demais
moedas.

No Brasil, o Copom deu continuidade ao ciclo de
afrouxamento monetario e reduziu a taxa Selic de
14% para 13,75% ao ano. O Banco Central entende
que essa decisao é compativel com a estratégia de
convergéncia da inflacao para a meta ao longo do
horizonte relevante.

O Ibovespa encerrou o0 més com forte alta, a curva
de juros teve queda e o Real ficou praticamente
estavelem relacao ao dolar.

C O que achavamos? )

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

0,25%, para 14% ao ano. A combinagao de dados mais
favoraveis de inflacdo e moderagdo da atividade
econdmica reforcava a expectativa de continuidade do

. 4 ciclode cortes. No mercado de renda fixa global, o tom
Fixa mais cauteloso do banco central dos EUAem relacdo a
evolucao da inflacao vinha contribuindo para uma alta dos
juros futuros americanos. Diante das incertezas que ainda
permaneciam nos cenarios globale local e da
proximidade das elei¢des no Brasil, seguiamos com baixa
exposicdo a classe de renda fixa.

Mantinhamos visdo neutra para a renda variavel local e
um vies favoravel para as Bolsas globais. No exterior, as
Bolsas americanas mantinham uma trajetoria positiva,
sustentadas pelos setores de tecnologia e inteligéncia
artificial e por resultados corporativos robustos. Diante
das incertezas no cenario econdmico, permaneciamos
Bolsa 4 cautelosos naalocacdoem ativos de risco e seletivos na
escolha das empresas, priorizando aquelas com maior
previsibilidade de resultados, forte geracao de caixae
capacidade de crescimento consistente.

Tinhamos adotado visao neutra para o mercado de

dainflacdoamericanavinha fortalecendo o dolar
globalmente e pressionando as moedas de paises
emergentes. Por outro lado, o elevado diferencial de

Cambio 4 juros e aalta das commodities ajudavam a limitar uma

desvaloriza¢ao mais acentuada da moeda brasileira.
Diante da expectativa de juros mais elevados nos EUA, a
tese de enfraquecimento global do délar vinha perdendo
tracdo, e estdvamos atuando de forma mais tatica no
mercado de cambio.

Mantinhamos visao neutra para o mercadode rendafixa ~ Mantivemos visao neutra para o mercado de
local. Em agosto, o Copom havia reduzido a taxa Selicem  renda fixa local. Ao longo de setembro,
encerramos a posicao comprada em
inclinacao e aumentamos gradativamente a
exposicao em juros nominais.

Mantivemos visao neutra para a renda
variavel local e um viés favoravel para as
Bolsas globais. Ao longo do més,
aumentamos a exposicao direcional nas
Bolsas e a participacao do setor de utilities
em nossas carteiras, enquanto o setor de
bens de capital e transportes teve sua
exposicao reduzida.

nha s rea ) Seguimos com visao neutra para o mercado
cambio. O tom mais duro do Fed em relacdoa evolucdo  de cambio. Mantivemos a posicao comprada

em iene contra o franco suico.

Positivo. O forte fechamento da
curva de juros nominais ao longo
do més favoreceu 0 nosso
posicionamento.

Positivo. De forma geral,
encerramos o més de setembro
com desempenho superior aos
indices de referéncia dos nossos
fundos, com destaque para a
contribuicao positiva do setor de
mineragao em nossas carteiras.

Positivo. A valorizacao do iene
frente ao franco suico contribuiu
positivamente para o resultado da
estratégiano més..
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Perspectiva

Posicdo Posicdo
anterior atual

Racional

Classe
Juros
Real e
Nominal
Renda
Fixa
Crédito
Privado
Bolsa )
Brasil
cambio Real

Adotamos uma visao mais construtiva para o mercado de renda fixa local. Em
setembro, o Copom optou por reduzir a taxa basica de juros em 0,25%, para
13,75% 2o ano. A politica monetaria segue favorecendo a trajetdria de
desinflacéo, e avaliamos que o Comité devera dar continuidade ao processo
de flexibilizagdo ao longo dos proximos meses, levando a Selic a encerrar
2026 em torno de 13,25% ao ano. No cendrio global, o Fed elevou a taxa de
juros americana de 3,75% para 4,0%, em um ambiente marcado por
incertezas geopoliticas, inflacdo ainda elevada e resiliéncia da economia dos
EUA. Em relacdo ao nosso posicionamento, temos ampliado a exposicao ao
risco na classe. As curvas de juros locais seguem oferecendo prémios, e a
continuidade do processo de flexibilizacao monetéria reforca nossa convicgao
construtiva.

Mantivemos visao neutra para o mercado de crédito privado. Em setembro,
0s spreads de crédito tiveram leve abertura. O mercado secundario perdeu
parte do dinamismo observado nos meses anteriores, refletindo o aumento
da cautela dos investidores diante da proximidade das eleicbes. A captacao
liquida da indUstria de fundos de crédito voltou a ficar negativa em setembro,
reforcando um ambiente mais cauteloso para a classe. No mercado primario,
seguimos observando um volume reduzido de novas emissées. Diante desse
cenario, mantemos uma postura cautelosa e seletiva na alocacdo em crédito
privado, em linha com a estratégia adotada nos ultimos meses.

Adotamos um posicionamento mais construtivo para a renda variavel, tanto
local guanto global. A entrada de capital estrangeiro na Bolsa ao longo do
més, aliada a reducdo dos prémios nas curvas de juros, contribuiu
positivamente para o desempenho dos ativos de risco, com destaque para as
empresas ciclicas domésticas, e reforca nossa viséo construtiva para a classe
no mercado local. No cendrio global, os mercados acionérios, de forma geral,
encerraram o més com desempenho negativo, com as preocupacoes quanto
a trajetdria da inflagdo global e ao comportamento das taxas de juros nos
proximos meses. Ainda assim, mantemos um viés favoravel para as Bolsas
globais, especialmente diante do potencial das teses relacionadas ao setor de
tecnologia e inteligéncia artificial, e adotamos uma avaliacdo construtiva
também para a renda variavel local, apoiada pela combinacdo de fluxo
estrangeiro e melhora no ambiente de juros local.

Seguimos com viséo neutra para o mercado de cambio. Em setembro, o dolar
continuou se fortalecendo globalmente, refletindo a resiliéncia da economia
americana e as expectativas de continuidade do aperto monetario nos EUA.
Ainda assim, o Real apresentou desempenho relativamente estavel dentro
desse ambiente. O diferencial de juros em relacao aos EUA permanece
elevado, apesar da reducdo observada nos Ultimos meses, enquanto a
manutencdo dos precos do petroleo em patamares elevados segue
favorecendo os termos de troca brasileiros, oferecendo suporte a moeda
local. Entendemos que o cambio pode seguir bastante volatil nos proximos
meses, diante das incertezas que permanecem no cenario doméstico e
internacional. Nesse contexto, seguiremos atuando de forma mais tatica,
buscando explorar oportunidades relativas entre as principais moedas
globais.
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5 Renda Fixa

Em setembro, observamos abertura das curvas de juros globais, em meio as preocupacoes com a trajetoria da inflacao e
a expectativa de novas altas das taxas de juros nos EUA.

&

No Brasil, as curvas de juros tiveram No mercado de crédito privado, os Adotamos uma visao mais construtiva para o
queda no més, diante da spreads tiverem ligeira altaem mercado de renda fixa local. Em setembro, o
desaceleracao da atividade setembro, enquanto a captacdo liquida Banco Centralreduziu a taxa Selicem 0,25%,
econdmica e expectativa de daindUstria de fundos voltou a ficar para 13,75% ao ano. A politica monetaria
continuidade do processo de negativa, refletindo o aumento da segue favorecendo a trajetoria de desinflagao,
reducao da taxa Selic. cautela dos investidores. e avaliamos que o Comité deverd dar

continuidade ao processo de flexibilizacdao ao
longo dos préximos meses, levando a Selic a
encerrar 2026 em torno de 13,25% ao ano.
No cenario global, o Fed elevou os juros de
3,75% para 4%, dada a resiliéncia da
economia americana e as preocupacdes com
atrajetoria dainflacdo. Diante desse contexto,
temos ampliado a exposicao a risco na classe
de renda fixa, dados os niveis de prémio nas
curvas dejuros.
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Renda Variavel

Os indices de agoes globais encerraram o més com desempenho ligeiramente negativo. A alta das taxas futuras de juros
exerceu pressao sobre os ativos de risco, apesar do bom desempenho do setor de tecnologia.

No Brasil, o mercado acionario
apresentou forte alta no més,
apoiado pelo fluxo positivo de
capital estrangeiro e pelo alivio nas
curvas de juros, contribuindo para a
valorizacao dos ativos de risco,
especialmente das empresas
ciclicas domesticas.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elabora¢ao: SAM
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O setor financeiro foi o principal
destaque para o desempenho do
Ibovespa no més, enquanto o
segmento de materiais foi 0
principal detrator.
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Adotamos um posicionamento mais
construtivo para a renda variavel,
tanto local quanto global. A entrada
de capital estrangeiro na Bolsa ao
longo do més, aliada a reducao dos
prémios nas curvas de juros, vem
contribuindo positivamente para o
desempenho dos ativos de risco, com
destaque para as empresas ciclicas
domésticas, reforcando nossa visao
construtiva para a classe no mercado
local. Para as Bolsas globais,
mantemos um vies favoravel,
especialmente diante do potencial
das teses relacionadas ao setor de
tecnologia e inteligéncia artificial.
Adotamos também uma avaliacao
construtiva para a renda variavel
local, apoiada pela combinacao de
fluxo estrangeiro e melhora no
ambiente de juros.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Eduardo Jarra
Head de Macro & Strategy

A economia americana entre a forca e o aperto

O debate sobre a economia dos EUA tem ganhado protagonismo nos
meses recentes. Como um pais que atravessou um choque de energia
e convive com juros mais elevados segue entregando crescimento
acima do esperado?

Os nimeros ajudam a contar parte da histéria. Enquanto o PIB do
segundo trimestre cresceu 2,2% em termos anualizados, o mais
revelador esta na sua composicdo. O consumo das familias acelerou,
e a demanda privada doméstica teve seu melhor desempenho em
mais de trés anos. Para o terceiro trimestre, os indicadores iniciais
refor¢am essa leitura: o modelo do Fed de Atlanta chegou a apontar
expansdo acima de 5%, apoiada no consumo e no investimento em
equipamentos ligados a inteligéncia artificial.

Esse ponto é central: o ciclo de investimento em IA deixou de serum
tema setorial e passou a influenciar a trajetéria da economia como
um todo. Esse investimento cresce em ritmo muito superior ao do
restante do investimento, e a rentabilidade das empresas néo
financeiras vem surpreendendo para cima. O folego também ndo
parece perto do fim. Os grandes provedores de nuvem planejam
investir centenas de bilhdes de dolares em 2026, e a demanda por
capacidade computacional continua maior que a oferta.

Esse dinamismo, no entanto, ndo chega a toda a economia. Nos
setores mais sensiveis aos juros, o quadro é outro. Hipotecas mais
caras e custos de construcdo elevados derrubaram a confianca no
setor de construcdo, o que sugere nova contragdo do investimento no
setor. O mercado de trabalho também perdeu tracéo. O desemprego
segue relativamente baixo, mas a saida de pessoas da for¢a de
trabalho mostra uma economia menos vigorosa do que o
crescimento agregado faz parecer.

Com esse pano de fundo, um tema central tem sido a inflagGo e a
resposta da politica monetdria. O choque de energia associado as
tensdes geopoliticas levou o preco do petréleo para niveis acima de
cem dolares por barril e fez com que o Fed adotasse uma fungdo de
reacdo mais conservadora. Em setembro, o colegiado optou por
elevar os juros, com diferentes diretores avaliando que uma postura
um pouco mais restritiva ajudaria a assegurar a convergéncia da

®

inflagdo @ meta. O mercado respondeu passando a precificar taxa
terminal entre 4,50% e 4,75%, e os rendimentos dos titulos mais
longos alcangaram niveis acima dos 5,0% pela primeira vez em duas
décadas.

A dindmica dos precos, contudo, sugere um quadro menos
pressionado do que essa precificacdo indica. Ao longo do ultimo ano,
o nlcleo do CPI avangou em média 0,2% ao més. A leitura de agosto,
de 0,29%, ficou acima do esperado, mas o desvio veio concentrado
em educagdo e comunicagdo, com forte alta em servigos de telefonia,
que adicionou 0,1 ponto percentual ao indice e deve se mostrar
transitoria. Estabilizado esse componente, o ndcleo tende a retornar
ao ritmo de 0,2% ao més. Na comparacdo anual, o nicleo do CPI
desacelerou de 2,5% para 2,4%, proximo de sua média historica.

Ha, porém, uma distin¢do importante entre as duas medidas de
inflagdo subjacente mais relevantes. O nucleo do PCE seque em 3,3%
na comparacdo anual, bem acima do nucleo do CPI, e o diferencial
entre os dois indicadores esta em torno de -0,9 ponto percentual, o
menor nivel em pelo menos vinte e cinco anos, ante uma média
histérica de +0,3 ponto. A leitura que fazemos é que o nlcleo do CPI,
mais ancorado nos fundamentos da economia, tende a permanecer
proximo dos niveis atuais e que o nucleo do PCE deve convergir
gradualmente em sua direcdo.

Essa distingdo ndo é apenas técnica. Avaliada contra o nucleo do CPI,
a politica monetdria americana ndo aparenta estar em territério
restritivo; medida contra o nucleo do PCE, mostra-se até
expansionista. Decidir qual das duas medidas enfatizar é hoje o
principal dilema do Fed, e acompanhar a convergéncia entre elas nos
proximos meses serd decisivo para calibrar as expectativas sobre o
ciclo.

Avaliamos ser prudente, em cendrios como o apresentado, distinguir
choques tempordrios de mudancas estruturais. Um choque de oferta
afeta a inflacdo corrente, mas ndo redefine por si s6 a capacidade de
crescimento de uma economia. Ja um ciclo de investimento dessa
magnitude tem potencial para influenciar produtividade, lucros e o
proprio juro de equilibrio.

O debate sobre as proximas decisées do Fed seguirad movimentando manchetes. No horizonte mais longo, o que tende a
determinar a evoluc¢do da economia americana serd sua capacidade de converter inovacdo em produtividade e produtividade em

lucros sustentaveis.
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Visao ESG

Resumo

CENARIO INTERNACIONAL

A regulacdo europeia para temas ESG continua passando por um processo de simplificagdo
regulatoria, sem abandonar os objetivos centrais de transparéncia, comparabilidade e integracdo
dos riscos de sustentabilidade ao sistema financeiro. O principal foco permanece na consolidacdo
dos marcos introduzidos pelo Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), pela Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) e pela Taxonomia Europeia, buscando reduzir
complexidades operacionais identificadas durante os primeiros anos de implementacao.

CENARIO BRASIL

No Brasil, um dos principais avancos recentes para o segmento de previdéncia complementar
fechada foi a publicacdo da Portaria PREVIC n® 728, que reforca a integracdo dos fatores
ambientais, sociais e de governanca na gestdo das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs). A norma estd alinhada ao movimento observado globalmente de
incorporacdo dos riscos climdticos e de sustentabilidade aos processos de governanca, gestdo de
riscos e investimentos de longo prazo.

Para ler o relatério completo acesse 0 nosso site.

Outubro 2026 | 9
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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 13.25
BOLSA DEVALORES Valor més % 12m % ano

Ibovespa 186.340 5,03% 27,42% 15,65%
S&P500 7.652 -0,45% 14,40% 11,77%
DAX 25.799 -4,03% 5,52% 2,89%
FTSE 10.606 -2,02% 13,43% 6,79%
Nikkei 66.754 0,67% 48,56% 32,67%

OUTROS VALORES

Moedas e Commodities

Délar a vista B3 517 -0,26% -2,88% -5,87%
USD/BRL 517 -0,20% -2,76% -5,48%
EUR/BRL 5,86 -2,68% -6,12% -9,23%
EUR/USD 1,13 -2,48% -3,44% -3,54%
YEN/USD 157,41 -1,46% 6,43% 0,45%
Petréleo 103,53 14,41% 54,48% 70,14%
Ouro 4.135,40 -6,67% 3,47% -7,18%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/27 13,55 -0,06 -0,50 -0,26
Futuro de DI Jan/28 13,55 -0,26 0,21 0,38
Futuro de DI Jan/29 13,76 -0,42 0,55 0,57

indices de Renda Fixa

IMA-B 12.043,90 3,15% 13,88% 10,11%
IMA-B5 11.849,51 2,01% 14,80% 11,37%
IRF-M 23.612,86 2,09% 12,98% 9,29%
IRFM-1 21.092,32 1,09% 14,36% 10,43%
CDI 1,08% 14,48% 10,51%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Elaboragdo: SAM | Outubro 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
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