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Em resumo

Global e Local

Perspectiva de
politica monetaria
mais apertada
nos EUA.

Riscos para a Inflagdo no Brasil
economia americana pressionada leva a
crescem no cendrio novo ajuste nas
de juros mais altos. projecoes.

Estamos monitorando
No exterior: inflacdo americana, proximos passos do
Fed, casos de Covid-19 na China e geopolitica. No Brasil:

inflagao, proximos passos do Copom e desdobramentos
da politica fiscal.

Final do ciclo de alta da
Selic possivelmente
em agosto, com juros
estdveis por um
periodo relevante.

@

Para mais detalhes,
confira as paginas 5 e 6.
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Mercados

Renda Fixa, Acoes e Cambio

Em junho, a preocupagdo com as pressdes inflacionarias
continuou dominando a pauta, em especial apds
divulgacOes de dados de inflagdo acima do esperado nos
Estados Unidos e na Europa.

Como resultado, os principais bancos centrais
sinalizaram a necessidade de apertos monetarios mais
intensos. Frente ao cenario desafiador de inflagdo e
juros, além da perspectiva de atividade econdmica mais
fraca, a maioria dos indices de Bolsas internacionais
fechou o més no territério negativo.

( O que achavamos? )

Para as posi¢cGes em renda fixa, adotavamos
uma visdo neutra com viés de cautela. Tanto
no ambito internacional quanto no doméstico,
a persisténcia de pressdes inflaciondrias, e os
subsequentes desdobramentos de politica
monetaria, continuavam exercendo pressdo

Juros 4

sobre as curvas de juros. No entanto, o nivel
de precificagdo das curvas mostrava alguma
atratividade.

Para a Bolsa brasileira, mantinhamos visdo
neutra com viés de cautela. No contexto
global, as Bolsas continuavam pressionadas,
Bolsa 4 umavezquea perspectiva deinflagdoe
juros mais altos e de menor crescimento nas
principais economias continuava, bem como

os riscos geopoliticos.

Continudvamos com visdo neutra para o
Real. O diferencial de juros e o ciclo
favoravel de commodities continuavam
dando suporte a um fortalecimento da
moeda brasileira frente ao délar.
Porém, a deterioragdo das condi¢des

Cambio 4

financeiras globais e os riscos fiscais
domésticos poderiam gerar efeitos

negativos sobre o Real.

Localmente, a inflagdo continua pressionada e sem sinais
de arrefecimento. O Banco Central aumentou a taxa de

juros Selic e continuou sinalizando a proximidade do final
do ciclo. Na renda fixa observamos alta da curva de juros,
refletindo ruidos locais e 0 aumento de juros no exterior.

Na renda variavel, o Ibovespa seguiu a dinamica de
perdas dos indices internacionais, além de ter sido
afetado negativamente pelo recuo nas cotagdes das
commodities. Por fim, no cambio, o Real depreciou frente
ao délar, em linha com o fortalecimento global da moeda
americana dentro do ambiente de maiores incertezas.

( O que fizemos? )

Durante o més de junho,
mantivemos posicoes
conservadoras
direcionadas para queda
dos juros nominais de
prazos mais longos.

Mantivemos postura direcional
conservadora, reduzimos ao
longo do més posicoes em
acoes de materiais basicos
(commodities) e aumentamos a
exposicao a setores mais
resilientes a atividade
econdémica, como energia
elétrica.

Mantivemos exposi¢ao
conservadora, com adogao
de posicoes taticas na
compra de Real contra o
dolar.

( Qual foi oresultado? )

Ligeiramente negativo. Dado o
posicionamento conservador,
as perdas resultantes da
abertura da curva de juros
local foram minimizadas.

Neutro. A alocagdo
conservadora nos mercados de
acdes gerou protegdo para as
carteiras, enquanto a alocagdo
em agdes locais ligadas aos
setores de commodities teve
um impacto negativo.

Ligeiramente negativo. O
ambiente internacional de
aversdo a risco resultou em
pressdo sobre a moeda
brasileira, que perdeu terreno
frente ao ddlar.
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perspectiva

Nossa vis@o para os
principais mercados

Classe

Posicdo
anterior

Posicao
atual

Racional

Juros
Reale
Nominal

Juros

Crédito
Privado

Bolsa Brasil

Cambio  Real

Para a renda fixa, seguimos com perspectiva
neutra e viés de cautela. Apesar da proximidade
do fim do ciclo de aperto monetario, as
condigdes financeiras globais deterioradas e o
processo inflacionario ainda em curso tornam
nebuloso o cenario para a renda fixa. Apesar
disso, os niveis atuais das curvas de juros
oferecem certa atratividade.

Continuamos com visdo favordvel. Observamos a
estabilizagdo dos spreads médios dos titulos, com os
fundamentos ainda apontando um cenario
construtivo. Esperamos que o ciclo de alta da taxa
Selic continue favorecendo a captagdo dos fundos de
crédito e, por consequéncia, o fechamento dos
spreads.

Para a renda varidvel local, mantemos visdo
neutra com viés de cautela. Apesar do atual nivel
de pregos relativamente atrativo, a perspectiva
global de alta de juros e atividade mais fraca pode
continuar contaminando a Bolsa brasileira.

Seguimos com visdo neutra para o Real. O
diferencial de juros entre o Brasil e as economias
desenvolvidas continua dando suporte ao
fortalecimento da moeda brasileira frente ao
dolar. Em contrapartida, as condigGes financeiras
globais continuamente mais restritivas e os
recentes movimentos de aversdo ao risco devem
limitar o potencial de ganhos do Real.
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E CO n O m i a Politica monetaria mais apertada nos EUA

com riscos relevantes para a economia

A inflacdo americana continua em trajetdria desconfortavel: em maio, o CPI subiu 1,0%,

enquanto seu nucleo teve alta de 0,6%, ambos acima do esperado. Na abertura do indicador,

as pressoes disseminadas permanecem, o que se reflete no nucleo rodando a 6,0% nos

ultimos doze meses, afetando o comportamento das expectativas futuras de inflagao.

@ >
@>
@ >

Nesse ambiente, o Fed surpreendeu e optou por subir os juros (Fed funds) em 0,75% para
o intervalo de 1,50%-1,75%, uma aceleracdao em relagao a alta de 0,5% da reunidao
anterior. A comunicagdo trouxe a indicagdo de que uma nova alta de 0,75% é possivel na
sua proxima reunido. Adicionalmente, a compilacdo de projecdes dos membros do Fed
para os Fed funds mostrou alta importante, passando para 3,4%, 3,8% e 3,4% para os anos
de 2022, 2023 e 2024 respectivamente.

Essa perspectiva de politica monetaria ainda mais restritiva reforca o teste de
resiliéncia para a economia americana nos proximos trimestres, num contexto de
condicGes financeiras ja deterioradas e com o elevado custo de energia pressionando a
renda disponivel das familias. Com isso, as proje¢oes de crescimento vém sendo
revistas para baixo, agora em 2,4% e 1,5% para 2022 e 2023, respectivamente.

Temos assim um contexto no qual a chance de um quadro recessivo nos EUA cresce de
forma substancial, considerando que os riscos estdo majoritariamente na dire¢do de
crescimento para baixo, com chance de a inflagdo se mostrar ainda mais resistente,
levando a uma postura ainda mais incisiva por parte do Fed.
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E conom | a Quadro inflacionario deteriorado
. . leva a novo ajuste nas projecoes
brasileira

A inflagdo local segue com um comportamento desfavoravel e incompativel com os
objetivos do Banco Central. As leituras do IPCA continuaram exibindo deterioragao,
com o indice de difusdo em nivel elevado e os nucleos em aceleracdo, ja acumulando

variagdo de 10% nos ultimos doze meses.

Esses resultados levam a um diagndstico ainda pior para o processo inflaciondrio e
sugerem, prospectivamente, uma trajetdria de desinflagao ainda mais lenta. Por
> conta disso revisamos a nossa expectativa de IPCA para 2023 para 5,5%. Neste
ajuste, também levamos em consideragdo o impacto das recentes medidas
voltadas para alivio no preco de energia (PLP 18), que reduzem a projec¢do de IPCA
para 2022 (agora em 7,1%) ao mesmo tempo que tém efeito altista para 2023.

Nesse contexto, o Banco Central (BC) elevou a taxa Selic em 0,5% para 13,25% na
sua reuniao de junho. O BC também indicou uma subida de igual ou menor
— magnitude para a reunido de agosto, o que nos levou a revisar a nossa projecao
> de Selic para o final do ano de 13,25% para 13,75%. Além disso, a comunicacdo do
BC sinaliza que, encerrado o atual ciclo, os juros deverdao permanecer estdveis por
um periodo razoavel, premissa compativel com o nosso cenario (Selic em 10,75%
no final de 2023).

O efeito dos juros elevados sobre a atividade devera ser sentido com mais
intensidade nos préximos trimestres, quando antecipamos uma relevante
desaceleragdo. Ainda assim, por ora, o que tivemos foi um primeiro semestre

@ > com performance mais positiva do que o antecipado, o que inclusive nos levou a
subir a projecao de crescimento do PIB no ano para 1,5%. Para 2023, nossa
projecdo encontra-se em 0,5%, levando em conta, especialmente, a politica
monetaria mais restritiva.
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Nos EUA, os ultimos dados de inflagdo continuaram vindo acima das

C

RENDA FIXA ) expectativas, demandando respostas mais duras por parte do Banco

Central dos EUA (Fed), o que levou a alta nas curvas de juros.

Localmente, os juros nominais Para os ativos de crédito
acompanharam a alta dos juros privado, observamos

no exterior. O alivio na inflagdo estabilidade nos spreads dos
de curto prazo por conta da titulos. O fluxo de entrada para
aprovacgao de medidas fiscais a classe permanece.

especificas ndo gerou impacto
significativo.
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Figura 1: Juros Nominais (DI)
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Prospectivamente, continuamos

com convicgao de alta dos juros
futuros internacionais, dada a
persisténcia das pressées
inflacionarias. Localmente, o cenario
de curto prazo é ainda incerto, em
razdo da proximidade do fim do
ciclo de alta da taxa Selic, mesmo
com a falta de indicios claros de

arrefecimento da inflagdo.
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Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elaboracao: SAM
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No ambito global, observamos a persisténcia da tendéncia de

C RENDA VARIAVEL )

gueda das Bolsas, resultado das expectativas de desaceleracao
da atividade econémica global, inflacdo pressionada e juros

mais elevados, tanto em economias desenvolvidas quanto em

emergentes.
Localmente, a Bolsa encerrou o Setorialmente, as maiores
més em territdrio negativo, perdas vieram do setor de
acompanhando tanto a queda consumo, enquanto o setor de
dos principais indices de Bolsas energia elétrica caiu menos do
internacionais como o recuo na que o lbovespa.

cotagdo das commodities
durante o més de junho.

A frente, seguimos com visdo

cautelosa para aloca¢des em
Bolsa. No ambito global, a
perspectiva mais cautelosa para
inflacdo e atividade econ6mica
deve exercer pressao negativa
nos principais indices de renda
varidvel.

A frente, seguimos com visao cautelosa para alocagdes em Bolsa.

No ambito global, a perspectiva mais cautelosa para inflagao e

atividade econbmica deve exercer pressao negativa nos principais

indices de renda variavel.
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Figura 4: Ibovespa Figura 5: Ibovespa

Fonte: Bloomberg Elaboragdao: SAM
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Indicadores
financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m % ano

Ibovespa Fech. 98.542 -11,50% -22,29% -5,99%
S&P500 3.785 -8,39% -11,92% -20,58%
DAX 12.784 -11,15% -17,69% -19,52%
FTSE 7.169 -5,76% 1,87% -2,92%
Nikkei 26.393 -3,25% -8,33% -8,33%
@ OUTROS VALORES
Moedas
Délar a vista B3 5,21 9,73% 4,51% -6,52%
BRL/USD 5,26 11,05% 5,78% 5,72%
BRL/EUR 5,51 8,45% -6,44% -13,05%
USD/EUR 1,05 2,33% -11,59% 7,79%
YEN/USD 135,72 5,48% 22,15% 17,94%
DXY 51,64 -2,16% -9,80% -1,75%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/23 13,79 0,40 6,72 1,99
Futuro de DI Jan/24 13,38 0,50 5,69 2,41
Futuro de DI Jan/25 12,72 0,46 4,65 2,12

indices Anbima

IMA-B 8.374,25 -0,36% 3,78% 4,35%
IMA-B5 7.774,65 0,33% 10,06% 6,61%
IRFM 14.461,87 0,37% 1,76% 2,19%
IRFM1 12.584,11 0,93% 7,19% 4,99%
0
% COMMODITIES
Petroleo 105,76 7,77% 43,95% 40,62%
Ouro 1.817,00 -1,18% 3,05% 0,62%

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM | Junho 2022
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Projecoes
da economia

ATIVIDADE ECONOMICA ( PROJEGAO )

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB, crescimento real (%) 1.3 1.8 1.2 -3.9 4.6 1.5 0.5

Taxa de desemprego,
média anual (%)

INFLAGAO E TAXA DE JUROS

Inflacao (IPCA/IBGE) (%) 2.9 3.7 4.3 4.5 10.1 7.1 5.5

12.9 12.4 12.0 13.5 13.5 11.2 12.5

Taxa de juro nominal,

final do ano (Selic) 7.0 6.5 4.5 2.0 9.25 13.8 10.8

@ TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

Taxa de cambio final

33 3.9 4.1 5.1 5.4 5.0 5.0
(R$/US$)
saldo da balanca 56 46 35 50 61 75.3 68.2
comercial (US$ bi) ’ ’
Saldo em conta corrente 11 59 36 17 17 0.6 14
(% do PIB) =4. L. =J. =4, - . =J. =4
Investimento direto do 34 43 38 )9 33 33
pais (% PIB) . . . 2.6 . . .

AN
FISCAL

Resultado primario do r r 08 54 0.9 0.2 04
setor publico (% doPIB) o o e e ' : e
Divida bruta do governo

73.7 75.3 74.4 88.6 80.7 80.2 83.4

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional Elaboragdo: SAM | Junho 2022

Julho 2022 | 10



&Santander Onde a evolugdo

Asset Management e a tradi¢do se encontram

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 4130-9209 / 4130-9217 / 4130-9308

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),
0800 723 5007 (pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala). Atendimento digital 24h, 7 dias por semana.
SAC: 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401. Atendimento 24h por
dia, todos os dias. Ouvidoria - Se ndo ficar satisfeito com a solucao apresentada: 0800 726 0322; para pessoas
com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301. Das 8h as 22h, de segunda-feira a sexta-feira, e aos
sabados, das 9h as 14h, exceto feriados.

As informagdes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podendo ndo ser adequadas aos objetivos de
investimentos especificos, a situagdo financeira ou a necessidades individuais dos receptores e ndo devendo ser consideradas em substituicdo a
um julgamento proprio e independente do investidor. Por terem sido baseadas em informagdes tidas como confidveis e de boa-fé, ndo ha
nenhuma garantia de serem precisas, completas, imparciais ou corretas. OpiniGes, proje¢des, suposi¢cdes, estimativas, avaliagbes e eventuais
precos-alvo contidos no presente material referem-se a data indicada e estdo sujeitos a alteragSes a qualquer tempo, sem aviso prévio. Este
documento ndo é uma oferta de venda ou uma solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobilidrio, ndo devendo ser
interpretado dessa forma. Nem o Santander, nem qualquer sociedade por ele controlada ou a ele coligada, podem estar sujeitos a qualquer dano
direto, indireto, especial, secundario, significativo, punitivo ou exemplar, incluindo prejuizos provenientes de qualquer maneira, da informagdo
contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu conteddo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado
ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a expressa autorizagdo prévia do Santander.

Este material foi elaborado em nome da Santander Brasil Asset Management e de suas sociedades controladas no Brasil, para uso exclusivo no
Mercado Brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes no pais e estando sujeito as regras e a supervisdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios e do Banco Central do Brasil.
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