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Em resumo
Cenario Macro

Global e Local

Segundo trimestre
mais fraco nas
principais economias
provoca novas
revisdes baixistas para
PIB global.

Estamos monitorando

Inflacao global

continua em trajetoria
desfavoravel, levando

a perspectiva de juros
mais altos.

O Banco Central
sinaliza que a alta de
agosto pode ter sido
a ultima.

No exterior: inflacdo americana, proximos passos do

Fed, casos de Covid-19 na China e geopolitica. No Brasil:
inflacao, proximos passos do Copom e desdobramentos
da politica fiscal.

Antecipamos juros
estaveis até meados
do préoximo ano.

@

Para mais detalhes,

confira as paginas 5 e 6.
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Em resumo
Mercados

Renda Fixa, Acoes e Cambio

No més de julho, o movimento de restricdo de
politica monetdria ganhou tragdo nas principais
economias globais. Nos EUA, a nova rodada de
aceleragao inflacionaria foi mais um fator
levando o Federal Reserve a decidir por um
aumento de 0,75% na taxa de juros basica.

No entanto, a indicacdo de desaceleragao suave
buscada pelo Fed gerou efeito positivo para as
Bolsas globais, que fecharam o més em
expressiva alta.

( O que achavamos? )

Para a renda fixa, seguiamos com perspectiva
neutra e viés de cautela. Apesar da
proximidade do fim do ciclo de aperto
Juros p monetario, 0 aumento de aversdo a risco
global e o processo inflaciondrio ainda em
curso tornavam desafiador o cenario para a
renda fixa. Em contrapartida, os niveis das

curvas de juros ofereciam certa atratividade.

Para a renda variavel local, mantinhamos
visdo neutra com viés de cautela. Apesar
dos niveis de precos relativamente
Bolsa 4 atrativos, a perspectiva global de alta de
juros e atividade mais fraca poderia

contaminar a Bolsa brasileira.

Seguiamos com visdo neutra para o real. O
diferencial de juros entre o Brasil e as
economias desenvolvidas continuava a dar
Cambi suporte para o fortalecimento da moeda
ambio 4 brasileira frente ao délar. Em
contrapartida, as condig¢des financeiras
globais continuamente mais restritivas e o
movimento de aversdo ao risco deveriam

fortalecer a moeda americana.

Localmente, pelo lado fiscal, o cendrio para as contas
publicas se tornou mais desafiador. Em relagao a
inflacdo, observamos melhora na janela mensal. Na
renda fixa, observamos relativa estabilidade nos juros
futuros, em meio a piora para as perspectivas fiscais e
para a atividade econémica global.

Na renda variavel, o Ibovespa apresentou melhora,
em linha com o més positivo para os indices
internacionais. Por fim, no cambio, o real ganhou

terreno frente ao ddlar.

( O que fizemos? )

No més de julho, mantivemos
posicoes direcionais de natureza
tatica, favoraveis a queda dos juros
nominais, priorizando ativos de prazo
intermediario. Adicionalmente,
seguimos com baixa utilizacdo de
risco em posicdes compradas em
inclinacaode curva.

Durante o més de julho, continuamos
com posicionamento conservador.
Setorialmente, optamos por reduzir
a alocacaoem mineradoras. Em
contrapartida, incrementamos as
posicoes nos setores de consumo
doméstico e energia elétrica. A
exposicao direcional seguiu abaixo do
neutro, principalmente nas Bolsas
internacionais.

Seguimos com utilizacdo
conservadora de risco, com
posicionamento tatico favoravel ao
real contra o dolar.

( Qual foi oresultado? )

Préximo a neutralidade. Na
primeira quinzena do més, os riscos
de natureza fiscal alimentaram uma
abertura da curva de juros local. Em
contrapartida, a discussdo sobre a
desaceleragdo global mais intensa
serviu como catalisador para o
recuo dos juros futuros a partir da
segunda quinzena.

Neutro. Por um lado, capturamos
0 movimento positivo de alta das
commodities metdlicas. Nesse
sentido, a principal contribui¢do
positiva veio dos setores de
mineragado e siderurgia. Por outro
lado, a exposigdo direcional
abaixo do neutro ndo trouxe
contribuigdo positiva, diante da
recuperac¢do das Bolsas.

Ligeiramente positivo. O recuo
dos juros futuros americanos,
em razdo do crescente temor
em relagdo a uma recessao nos
EUA, teve efeito positivo para o
real.
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E m Nossa vis@o para os

principais mercados
perspectiva

Posicdo Posicao
Classe anterior atual Racional

Para a renda fixa doméstica, mantemos
perspectiva neutra com viés de cautela. Nesse
Juros - - sentido, o atual nivel dos prémios se mostra
Real e \ ‘ \ atrativo, porém as condigdes financeiras globais
Nominal ‘ , ) no campo restritivo e o processo inflacionario
° ainda em curso apontam para um cenario
desafiador. O quadro local também exige cautela

na tomada de decisdo.
Juros

Para alocagdes em crédito privado, continuamos
com visao favoravel. Apesar dos ultimos meses de
relativa estabilidade dos spreads de crédito, os
e e
Crédito \ \ fundamentos ainda apontam para o sentido de
J ’ J ’ melhora. Dessa forma, o elevado patamar da taxa
Selic ainda deve favorecer a captagdo dos fundos de
crédito e, por consequéncia, o fechamento dos
spreads dos titulos.

Privado

Para a renda varidvel local, optamos por manter a
visdo neutra, ainda com viés de cautela. Em
Belea Brasil \ \ termos de precifica¢do, a Bolsa local mantém
‘ ) ‘ ) algum nivel de atratividade, porém os riscos
associados ao quadro global evitam um
posicionamento mais otimista.

No cambio, continuamos a adotar visdo neutra.
Por um lado, o ciclo de alta das commodities e o
diferencial de juros com economias desenvolvidas
. . Real \ \ devem favorecer a moeda brasileira. Por outro, o
Cambio ed ‘ ) ‘ ) movimento de aversdo ao risco e o enxugamento
da liquidez global contribuem para uma

desvalorizagdo do real.
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Revisbes baixistas de PIB e riscos relevantes mantém
viés negativo para o cendrio internacional

Permanece a nossa visao desfavoravel para o cendrio internacional: o més de julho foi

marcado por novas revisoes baixistas nas projecdes de crescimento global, que atualmente

esta abaixo de 3,0% para o biénio 2022 e 2023, enquanto os riscos em torno do cenario base

seguem considerdveis, com recente destaque para a questao geopolitica.

@) >
@>
@ >

A nova rodada de recuo das projegoes de crescimento foi reflexo, em boa parte, da
fraqueza verificada no segundo trimestre. O PIB americano recuou, enquanto o chinés
teve queda superior a esperada, num periodo marcado por medidas de lockdown
adotadas como resposta ao aumento de casos de Covid-19. Ou seja, dados efetivamente
fracos se juntam ao ajuste altista nas taxas de juros em diversos paises, ao efeito
contracionista dos precos de energia mais elevados e as incertezas geopoliticas, resultando
numa trajetdria de deterioracdo na expectativa de crescimento global.

Do lado de politica monetaria, houve recuo na precificagdo de mercado para a trajetéria
futura de juros nos EUA e na Zona do Euro; esse movimento parece ter refletido, em
parte, as revisoes baixistas de crescimento e o desconforto com o risco de recessao. Do
lado da inflagdo, ndo houve mudancgas significativas na tendéncia ainda desfavoravel e
nem mudanca de sinalizacdo por parte dos bancos centrais no sentido de juros mais
elevados - em territério contracionista nos EUA e neutro na Zona do Euro.

Por fim, dentre os riscos sob monitoramento, a questdo geopolitica (guerra na Ucrania)
gerou um desconforto adicional diante do crescente problema de abastecimento de gas
natural na Zona do Euro, que pode levar a nova rodada de elevagao de pregos,
trazendo a possibilidade de dificuldades de suprimento de energia para a atividade
produtiva na regido. Em suma, isso elevou a chance de a Zona do Euro entrar em
recessao nos proximos trimestres.
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ECOnOmla BCindicaoﬁntaldo ciclto, CFe
. . aperto monetario
brasileira

O Banco Central subiu a taxa Selic em 0,5% para 13,75% na sua reuniao do inicio de
agosto; mais importante, seu comunicado trouxe a sinalizacao, na nossa
interpretacdo, de que é mais provavel a manutencdo dos juros na préoxima reuniao,
ainda que reconhecendo ser possivel uma alta residual de 0,25% em setembro.

Encerrado o ciclo de aperto iniciado no primeiro trimestre de 2021, esperamos
> que o BC mantenha os juros estaveis por um periodo mais longo, com uma Selic
estavel pelo menos até meados de 2023, condi¢cdo fundamental para provocar

uma desaceleragdo consistente da inflagao.

Além do seu efeito sobre as expectativas de inflagdo no sentido de ancoragem
com as metas, essa estratégia de politica monetaria devera ter efeitos
— relevantes na inflagdo corrente, através da desaceleragdo da atividade
> econdmica nos proximos trimestres. Ainda que o curto prazo continue marcado
por dados de atividade positivos, os efeitos acumulados e defasados da politica
monetaria restritiva serdo mais intensos nos préximos trimestres; inclusive
antecipamos modesta recessdo mais para o final do ano.

Os impactos da politica monetaria, combinados com a expectativa de
normalizacdo das cadeias produtivas e um comportamento mais comedido do

@ > preco das commodities e da taxa de cambio, estdo por trds da nossa proje¢ao de
desaceleragao da inflagdao de niveis muito elevados (ao redor de 7%) neste ano
para 5,5% em 2023 e algo mais proximo da meta de 3% em 2024.
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C RENDA FIXA )

Localmente, os juros reais e

nominais apresentaram
volatilidade em virtude da agenda

fiscal delicada e do temor de

recessdo no cenario internacional.

No fechamento do més, as curvas

mostraram relativa estabilidade.

No ambito internacional, apesar da alta de 9,1% da inflagdo americana

em 12 meses, a nova rodada de recuo do PIB trimestral dos EUA e o

potencial risco de recessao serviram como gatilho para um fechamento

da curva futura de juros dos EUA.

&

Para os ativos de crédito privado,
observamos relativa estabilidade
nos spreads, embora o carrego
siga atrativo, gerando retornos
acima do benchmark. O fluxo de

entrada para a classe permanece.

A frente, seguiremos com

posicionamento na direcdo de alta dos
juros futuros internacionais, apesar da
recente piora nas projecoes de
crescimento. Nesse sentido, o processo
inflacionario global segue como
determinante em nossa matriz de
riscos. Localmente, seguimos com
posicionamento bastante cauteloso,
com algum viés para exposicdo tatica

aplicada nos juros nominais.

JUROS NOMINAIS JUROS REAIS
DI (NTN-B)
14,00 14,00 8,00 600
13,00 13,00 7,00
12,00 12,00 7,00
11,00 11,00 6,00 6,00
10,00 10,00
9,00 9,00 o0 5,00
' @ '
8,00 o=~ . 8,00 4,00 4,00
7,00 =0 =0 7,00 3,00 3,00
[ Ll ,
6,00 6,00
o~ o o~ on m < < N ~ o 2,00 2,00
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Figura 1: Juros Nominais (DI) Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Localmente, a Bolsa fechou o
més de julho no territério
positivo, porém com alta mais
timida do que a observada nos
mercados desenvolvidos.

Onde a evolugdo
e a tradicdo se encontram

O risco de recessdo nos EUA, que poderia levar a uma mudanca na

atuac¢do do Fed para uma linha menos restritiva, serviu como gatilho
para a alta dos principais indices de renda varidvel globais.

)

Setorialmente, destacamos os

expressivos ganhos dos setores
de mineragdo e tecnologia. Por
outro lado, o setor de consumo

continuou sofrendo na margem.

A frente, seguimos com visdo
negativa para a renda variavel
internacional. Desta forma, as
ultimas divulgacGes
macroeconOmicas piores para
inflagdo e atividade devem
exercer pressdo negativa nos
principais indices de bolsas.
Localmente, a perspectiva
também é de exposicdo direcional
levemente negativa, tendo em
vista os riscos globais e locais.

A frente, seguimos com visdo negativa para a renda variavel internacional. Desta

forma, as ultimas divulgacdes macroecondmicas piores para inflagao e atividade

devem exercer pressao negativa nos principais indices de bolsas. Localmente, a

perspectiva também é de exposicdo direcional levemente negativa, tendo em vista
os riscos globais e locais.

IBOVESPA E iINDICES SETORIAIS
-I -I .I

Ibovespa

10%
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragdao: SAM
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Figura 5: Ibovespa
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Fonte: Bloomberg Elaborag¢do: SAM
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Indicadores
financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m % ano

Ibovespa 103.165 4,69% -15,30% -1,58%
S&P500 4.130 9,11% -6,03% -13,34%
DAX 13.484 5,48% -13,25% -15,11%
FTSE 7.423 3,54% 5,56% 0,53%
Nikkei 27.802 5,34% 1,90% -3,44%
@ OUTROS VALORES
Moedas
Délar a vista B3 5,19 0,49% 0,06% 6,97%
BRL/USD 5,17 1,59% 0,74% 7,22%
BRL/EUR 5,29 4,02% 14,46% 16,55%
USD/EUR 1,02 2,52% 13,90% 10,11%
YEN/USD 133,27 1,81% -21,46% -15,81%
DXY 50,42 -2,37% -11,08% -4,08%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/23 13,79 0,00 5,98 1,99
Futuro de DI Jan/24 13.34 0,04 494 2,37
Futuro de DI Jan/25 12,68 -0,04 3,98 2,08

indices Anbima

IMA-B 8.300,78 -0,88% 3,25% 3,43%
IMA-B5 7.775,50 0,01% 10,04% 6,62%
IRFM 14.627,67 1,15% 3,42% 3,36%
IRFM1 12.716,20 1,05% 8,11% 6,09%
0
% COMMODITIES
Petroleo 98,62 -6,75% 33,36% 31,13%
Ouro 1.753,40 -3,50% -3,96% -2,90%

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM | Julho 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 2.0 -0.2

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 10.2 11.2

Taxa de juro nominal,

final do ano (Selic) 7.0 6.5 4.5 2.0 9.25 13.8 11.8

@ TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS

Taxa de cambio final

33 3.9 4.1 5.1 5.4 5.1 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 05 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 06 14
setor publico (% doPIB) o o e e ' : o
Divida bruta do governo

73.7 75.3 74.4 88.6 80.7 79.4 84.3

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional Elaboragdo: SAM | Julho 2022
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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 4130-9209 / 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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