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iInternacional

O cenario internacional permaneceu desafiador ao longo de outubro, em meio a
persisténcia das tensoes geopoliticas e a pressao sobre os precos de energia. Os mercados
de petroleo e derivados continuam apresentando elevada volatilidade, mantendo elevados
0s riscos para a inflagcao global e para as condicOes financeiras.

@>
@>
.>

Nos Estados Unidos, a atividade economica continuou resiliente, enquanto a
dinamica inflacionaria ainda demanda atencao. Apos elevar a taxa basica de juros
em setembro, o Fed manteve os juros estaveis em 4,0% na sua reuniao de
outubro. A comunicacao, no entanto, permaneceu cautelosa diante da persisténcia
da inflacao, mantendo em aberto a possibilidade de ajustes adicionais nos
proximos meses.

As condicoes financeiras globais permaneceram mais restritivas, com as taxas dos
titulos soberanos em patamares elevados e fortalecimento do délar. Na Europa, as
pressoes inflacionarias associadas aos precos de energia continuaram exigindo
cautela do Banco Central Europeu, reforcando a perspectiva de uma politica
monetaria contracionista.

Avaliamos que o ambiente internacional continuara desafiador. A combinacao
entre atividade resiliente, inflacao pressionada e riscos geopoliticos limita o
espaco para flexibilizacao monetaria no curto prazo. Nos EUA, reconhecemos
riscos crescentes de que a politica monetaria precise permanecer restritiva por
mais tempo.
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brasileirg

No Brasil, a atividade econémica continua mostrando sinais de desaceleracao, em linha
com os efeitos defasados da politica monetaria, embora o mercado de trabalho permaneca
resiliente. Os dados seguem sugerindo uma moderacao gradual da economia.

No campo inflacionario, o IPCA-15 de outubro registrou alta de 0,32%, abaixo das

> expectativas, trazendo algum alivio para a inflacao corrente. A composicao,
entretanto, permaneceu heterogénea, enquanto a depreciacao cambial e a alta dos
precos de energia adicionaram riscos ao cenario prospectivo.

Os mercados domesticos apresentaram maior volatilidade ao longo de outubro, em
— um ambiente de reprecificacao dos ativos brasileiros. Esse movimento ocorreu em
> meio a um cenario global mais desafiador e a incerteza associada as elei¢oes
presidenciais e a conducao da politica fiscal, com depreciacao do Real e elevacao
das taxas de juros de longo prazo.

Nesse contexto, o Copom manteve a taxa Selic estavel em 13,75%, de forma a
acompanhar a evolucao do cenario macroeconomico. Avaliamos que o Banco

@ > Central devera manter uma postura cautelosa na conducao da politica monetaria
nos proximos meses. A desaceleracao da atividade e a melhora da inflacao corrente
sao vetores favoraveis, enquanto a evolucao das condicoes financeiras e das
expectativas de inflacao recomendam prudéncia.
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Em outubro, o cenario internacional permaneceu
marcado por incertezas. As tensdes geopoliticas
mantiveram o preco do petroleo em niveis

3 Mercados

No Brasil, as elei¢bes presidenciais foram o
principal destaque do més e trouxeram maior
volatilidade aos mercados.

elevados, e as economias avan¢adas seguiram com

juros em patamares restritivos. Nos EUA, os indices
de acdes encerraram o més em queda, 0s juros
futuros recuaram apos a forte alta registrada no
més anterior e o dolar se fortaleceu frente as

principais moedas

Renda

Fixa 4
Bolsa 4
Cambio 4

C O que achavamos? )

Haviamos adotado uma visao mais construtiva para o
mercado de renda fixa local. Em setembro, o Copom
reduziu a taxa basicade jurosem 0,25%, para 13,75% ao
ano. A politica monetaria seguia favorecendo a trajetoria
de desinflacao, e avalidvamos que o Comité daria
continuidade ao processo de flexibilizacdo monetaria nos
meses seguintes. No cenario global, o Fed haviaelevadoa
taxa de juros para4,0%, em um ambiente de inflagao
ainda elevada, resiliéncia da economiaamericanae
incertezas geopoliticas. Em termos de posicionamento,
haviamos ampliado a exposicao a risco no mercado de

juros local.

Tinhamos adotado um posicionamento mais construtivo
para a renda variavel, tanto local quanto global. Em
setembro, a entrada de capital estrangeirona Bolsa e a
reducdo dos prémios nas curvas de juros favoreceram os
ativos de risco, com destaque para as empresas ciclicas
domesticas. No cenario global, apesar do desempenho
negativo das Bolsas e das incertezas relacionadas a
inflacao e a trajetdria dos juros, mantinhamos um vies
favoravel para a classe, especialmente pelo potencial das

teses relacionadas aos setores de tecnologiae
inteligéncia artificial.

Mantinhamos uma visao neutra para o mercado de
cambio. Em setembro, o délar sequiu 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, apoiado pelo
elevado diferencial de juros e pelos precos do petroleo,
que favoreciam os termos de troca brasileiros. Diante das
incertezas nos cenarios domeéstico e internacional,
esperavamos maior volatilidade para o cambio e
mantinhamos uma atuagao mais tatica na classe.

O Ibovespa encerrou outubro em queda, a curva de

juros apresentou alta e o Real se desvalorizou

frente ao dolar.

( O que fizemos? )

Adotamos posicionamento neutro no
mercado de renda fixa local ao longo de
outubro, encerrando o més sem exposicao a
classe.

Ao longo do més, reduzimos nossa exposicao
direcionalao mercado de renda variavel local
e realizamos ajustes nas carteiras, buscando
manter os portfolios mais defensivos.
Adotamos com isso um posicionamento
neutro na Bolsa local e mantivemos um viés
favoravel para as Bolsas globais.

Trabalhamos com posices taticas no
mercado de cambio ao longo do més e
encerramos outubro sem exposicao a classe.

C Qual foi oresultado? )

Positivo. Com o forte fechamento
das curvas de juros locais apos o
primeiro turno das eleicoes,
reduzimos de forma expressiva
nosso posicionamento em ativos
prefixados. Esse movimento se
mostrou acertado, e encerramos o
més com desempenho positivo na
classe de renda fixa local.

Positivo. De forma geral,
encerramos o més de outubro com
desempenho superior aos indices
de referéncia, com destaque para a
contribuicao positiva dos setores
financeiroe de consumo.

Positivo. Nosso posicionamento
tatico no mercado de cambio ao
longo do més contribuiu
favoravelmente para o
desempenho das carteiras..
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Perspectiva

Posicdo Posicdo

Classe .
anterior atual

Racional

Adotamos posicionamento neutro no mercado de renda fixa local. Em outubro, as

curvas de juros locais passaram por uma forte reprecificacao, refletindo as incertezas

em relagdo a trajetoria das contas publicas e a revisdo das expectativas para a inflacédo e

para a taxa Selic nos proximos anos. No cenario global, as incertezas permaneceram

Juros — \ —-— elevadas diante das tensdes geopoliticas e da manutencdo de politicas monetarias

Real e \ restritivas nas economias desenvolvidas. Nos EUA, permaneceu a expectativa de uma

l ) ‘ ) nova alta de juros pelo Fed nos proximos meses, apos a manutencdo da taxa em 4,0%

na Ultima reunido. Diante de um ambiente de maior incerteza, optamos por neutralizar

nossas posicoes no mercado de juros local. Seguiremos monitorando as condicdes de
mercado e aguardando oportunidades para implementar novas posicoes.

Nominal

Renda

Fixa Mantivemos visdo neutra para o mercado de crédito privado. Em outubro, os spreads
apresentaram movimentos distintos entre os segmentos. No crédito corporativo, ativos
de maior qualidade crediticia tiveram maior demanda e compresséo de taxas, enguanto

o 0s de maior risco registraram alta de taxas. No crédito bancario, a procura por letras
Cradito \ \ financeiras de instituigées'de medio e grande porte também favoyreceu a queda dos
spreads. Os fundos de crédito corporativo mantiveram captacao liquida negativa, ao

Privado ‘ ) ‘ ) passo que os bancarios seguiram captando, em um més de poucas emissdes no

mercado primario. A perspectiva para os proximos meses € de juros ainda elevados e
incerteza no cendrio econdmico. Esse ambiente pode pressionar empresas mais
alavancadas, mas também favorece os ativos pos-fixados e pode contribuir para uma
melhora dos fluxos para a classe. Nesse contexto, seguimos seletivos em nossas
alocagdes, monitorando constantemente os ativos de crédito.

Adotamos posicionamento neutro para a Bolsa local e mantivemos um viés positivo
para as Bolsas globais. De forma geral, outubro foi um més desafiador para os ativos de
risco. No mercado local, a renda variavel apresentou forte volatilidade e, ao final do més,
a alta expressiva da curva de juros pressionou especialmente as empresas de perfil mais
ciclico, enquanto aquelas com receitas atreladas ao délar se mostraram mais resilientes.
— -y Diante das incertezas no ambiente doméstico, optamos por manter um posicionamento
. \ \ neutro para a classe neste momento. No cenario global, sequimos observando
Brasil l ‘ ) resiliéncia na atividade nos EUA, apesar das condicbes monetérias restritivas, em um
) ambiente ainda marcado por tensées geopoliticas e renovadas pressoes sobre 0s precos
de energia. Estamos mantendo um viés favoravel para as Bolsas globais, especialmente
diante do potencial das teses relacionadas aos setores de tecnologia e inteligéncia
artificial, apesar do movimento de queda observado no més de outubro.

Bolsa

Seguimos com visao neutra para o mercado de cambio. Em outubro, o Real apresentou
forte volatilidade e encerrou 0 més em queda frente ao délar. No cenario doméstico, o
aumento das incertezas e dos prémios de risco pressionou a moeda local. No exterior, a
resiliéncia da economia americana e a persisténcia da inflacdo mantiveram a expectativa
\ \ de juros elevados nos EUA, dando forga ao dolar diante de outras moedas. O elevado
Real ‘ ‘ diferencial de juros entre Brasil e EUA ainda oferece algum suporte ao Real, mas os
) ’ fatores domesticos tém predominado na dindmica da moeda. Diante desse cenario,
encerramos 0 M&s sem exposicao no mercado de cambio e sequiremos atuando de
forma mais tatica na classe.

cambio
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5 Renda Fixa

Em outubro, os juros dos titulos de longo prazo nos EUA recuaram, reagindo ao movimento de alta dos meses anteriores
e a busca por ativos seguros diante das tensoes geopoliticas.

&

No Brasil, as curvas de juros No mercado de crédito privado, os Adotamos posicionamento neutro no

encerraram o més em forte alta, spreads apresentaram movimentos mercado de renda fixa local. Em outubro, as

refletindo a revisao das expectativas distintos entre 0s segmentos, com curvas de juros passaram aincorporar um

paraainflacao e a taxa Selic, em compressao das taxas nos ativos de cenario de maior incerteza no quadro

meio as incertezas relacionadas a maior qualidade crediticia. A captacao domeéstico. No exterior, 0 ambiente também

trajetéria da politica fiscal. liquida dos fundos de crédito permaneceu desafiador, com juros elevados
corporativo permaneceu negativa, em nas principais economias. Diante da maior
um més marcado pelo baixo volume de incerteza observada no més, neutralizamos
emissdes no mercado primario. nossas posicoes em juros locais e estamos

sem exposicao a classe.
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Renda Variavel

Os indices de agoes globais encerraram o més em queda, em um ambiente de maior aversao a risco, com destaque para as

perdas nas empresas ligadas aos temas de tecnologia e inteligéncia artificial.

No Brasil, os indices de acoes
registraram forte queda, em um
més marcado por elevada
volatilidade e alta expressiva da
curva de juros local.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
20%
10%

0% —

Ibovespa

-10%

-20%

Financeira ~ Consumo

M Variacao mensal

Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragdao: SAM

W Acumulado 12m (ld)

O setor de petroleo foi o principal
destaque positivo do Ibovespa no
més, enguanto o segmento
financeiro apresentou a maior
contribuicao negativa.

IBOVESPA
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I
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Figura 5: Ibovespa

abr/24

Adotamos posicionamento neutro
para a Bolsa local e mantivemos um
viés positivo para as Bolsas globais.
Em outubro, a alta da curva de juros e
0 aumento das incertezas domésticas
pressionaram os ativos locais,
sobretudo as empresas mais ciclicas.
No exterior, apesar da maior aversao a
risco, estamos mantendo uma visao
favoravel, apoiada pela resiliéncia da
economia americana e pelo potencial
das teses de tecnologia e inteligéncia
artificial, mesmo com o movimento
de queda observado ao longo do més.

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

jul/26
out/26

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Minutos e orch
do Gestor

Inteligéncia Artificial: do crescimento ao retorno

Ainteligéncia artificial deixou rapidamente de ser uma promessa distante para se tornar um dos principais vetores de
transformacdo da economia global. Desde que as aplicacdes de IA generativa ganharam escala e visibilidade poucos anos atrds,
investidores passaram a incorporar seu enorme potencial de crescimento as expectativas. O resultado foi uma forte valorizac@o
das empresas mais diretamente associadas ao tema, que hoje representam parcela relevante dos mercados globais. Apenas as
sete maiores empresas de tecnologia, as Magnificent Seven, ja respondem por mais de 30% do valor de mercado do S&P 500.

Transformar esse potencial em realidade, porém, exige capital. A infraestrutura necessdria ao desenvolvimento e a adogdo da IA
vem impulsionando investimentos de enorme magnitude em data centers, semicondutores, capacidade computacional, energia e
redes. Estimativas apontam para investimentos préximos a US$ 1 trilhdo em 2026, com crescimento adicional esperado para
2027. Até aqui, boa parte desses desembolsos tem sido suportada pela extraordindria gerag@o de caixa das proprias empresas,
algumas das mais lucrativas e bem capitalizadas do mundo. Mas, @ medida que os investimentos crescem, divida e outras formas
de financiamento ganham espaco, trazendo também os credores para essa discussdo. A emissdo de divida do setor de tecnologia
chegou a representar cerca de 30% da oferta de titulos investment grade nos EUA em uma janela de seis meses, o maior nivel
historico.

E @ medida que essa escala aumenta que a discussdo comeca, gradualmente, a mudar. A pergunta deixa de ser apenas “quanto a
IA pode crescer?” e passa a incluir “quais serdo os retornos sobre todo esse capital?”. Estima-se que os hyperscalers precisardo
gerar aproximadamente US$ 300 bilhdes em receitas anuais de IA nos proximos anos para atingir o equilibrio econémico de seus
investimentos. Ha sinais concretos de monetizagdo e demanda, mas a magnitude do capital empregado eleva naturalmente a
régua de retorno exigida por investidores e credores.

As estimativas atuais sugerem que esses retornos podem superar confortavelmente o custo de capital. Alguns estudos apontam
para retornos incrementais sobre o capital investido superiores a 25% para os grandes hyperscalers, enquanto a demanda por
capacidade computacional continua elevada, a disponibilidade de data centers permanece restrita e ganhos de eficiéncia ja sdo
observados em diversas aplicagbes. A questdo, portanto, ndo é necessariamente se esses investimentos geram retorno hoje, mas
se retornos dessa magnitude poderdo ser sustentados diante do volume e da velocidade com que o capital vem sendo empregado.

®

Como em toda grande transformagdo tecnolégica, o longo prazo também chegara para a inteligéncia artificial. Os primeiros
sinais de monetizagdo sdo encorajadores e o potencial transformador da tecnologia parece cada vez mais concreto. Mas, a
medida que cresce a quantidade de capital dedicada ao tema, cresce também a régua de retorno. No fim, a criacdo de valor
dependerd ndo apenas de quanto a IA cresce, mas da capacidade de converter esse crescimento em fluxos de caixa que
remunerem adequadamente o capital empregado. Pode ainda ser cedo para o veredito, mas a transicdo da narrativa para os
retornos ja comegou.
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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 1.7
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 167.922 -9,88% 12,29% 4,22%
S&P500 7.580 -0,93% 10,82% 10,73%
DAX 25818 2,46% 7,76% 5,42%
FTSE 10.730 1,17% 10,42% 8,04%
Nikkei 63.290 -5,19% 20,76% 25,73%

OUTROS VALORES

Moedas e Commodities

Dolar a vista B3 5,45 5,48% 1,35% -0,71%
USD/BRL 544 5,08% 1,14% -0,68%
EUR/BRL 6,07 3,52% -2,18% -6,04%
EUR/USD 112 -1,50% -3.27% -4,99%
YEN/USD 157,56 0,70% 2,32% 0,54%

Petroleo 117,64 13,63% 80,79% 93,33%
Ouro 3.898,90 -6,87% -6,59% -13,31%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/27 13,64 0,09 -0,21 -0,17
Futuro de DI Jan/28 14,48 0,93 1,34 1,30
Futuro de DI Jan/29 14,96 1,20 1,88 1,76

indices de Renda Fixa

IMA-B 11.919,93 -1,03% 11,54% 8,98%
IMA-B5 11.912,74 0,53% 14,24% 11,96%
IRF-M 23.254,78 -1,52% 9,76% 7,63%
IRFM-1 21.248,97 0,74% 13,74% 11,25%
CDI 1,07% 14,25% 11,70%

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Elaboracdo: SAM | Novembro 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

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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