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Em resumo

Global e Local

Postura mais firme
do Fed em meio a
um quadro mais
dificil de inflagao.

Movimento de Encerramento do
revisoes baixistas nas ciclo altista da taxa
projecées de Selic confirmado.

crescimento global.

Estamos monitorando

No exterior: inflacdo americana, proximos passos do
Fed, casos de Covid-19 na China e geopolitica. No Brasil:
inflacao, eleicoes e politica fiscal.

Proximos meses
marcados por
desaceleragao da
atividade e inflagao.

@

Para mais detalhes,

confira as paginas 5 e 6.
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Em resumo
Mercados

Renda Fixa, Acoes e Cambio

No més de setembro, a escalada do sentimento
de aversdo a risco resultou em alta da curva de
juros dos EUA e queda dos principais indices de
acoes globais.

Nesse sentido, as sinaliza¢des de politica
monetdaria mais restritiva feitas por diversos
bancos centrais relevantes confirmaram o
ambiente de incerteza e o foco no combate a
inflagao.

( O que achavamos? )

Para a renda fixa local, continudvamos com
visdo neutra e viés de cautela. Os dados de
inflagdo indicavam potencial alivio nos

Renda juros, mas o movimento de queda da curva

Fixa havia consumido boa parte dos prémios.
No lado internacional, as condigbes
financeiras no campo restritivo e a
persisténcia da inflagdo seguiam

apontando para um cendrio desafiador.

Para a renda variavel local, tinhamos
adotado visdo neutra. A alta dos juros
globais e a perspectiva de menor

Bol crescimento poderiam pesar na Bolsa
olsa 4 brasileira, enquanto o nivel de precos
atrativo e a trajetdria dos juros locais
poderiam gerar algum descolamento para

a diregdo mais favoravel.

No cambio, mantinhamos visdo neutra. Pelo
lado positivo, o diferencial de juros entre o
Brasil e as principais economias

Cambio 4 desenvolvidas poderia favorecer o Real. Por
outro lado, o movimento global de averséo a
risco e o processo de aperto monetério nos
EUA poderiam trazer desvalorizagdo da

moeda brasileira.

Localmente, o Banco Central optou por encerrar o

ciclo de alta de juros, corroborando a queda dos juros
futuros. Apesar da volatilidade ao longo do més, a
Bolsa fechou o més em territério positivo, descolando

dos mercados internacionais.

Por fim, no cambio, o Real perdeu espaco para o
délar, dado o fortalecimento da moeda americana no

ambito global.

( O que fizemos? )

Em setembro, aproveitamos a
volatilidade elevada para aumentar
as posicoes aplicadas, com foco em
juros nominais intermediarios.

Continuamos com alocacoes
direcionais proximas ao ponto neutro
para a Bolsa local e abaixo do neutro
para a parcela de Bolsas
internacionais. Demos sequéncia nos
movimentos de reducao de exposicao
a acOes associadas a commodities
(materiais basicos) e de aumento das
posicoes em empresas atreladas ao
ciclo econdmico domestico.

Mantivemos exposicao conservadora,
operando com posicoes taticas no
mercado cambial no sentido de
compra de real contra o dolar.

( Qual foi oresultado? )

Positivo. Apesar da alta dos juros
internacionais, o forte recuo da
inflagdo local, somado ao fim do
ciclo de aperto monetario,
favoreceu a queda da curva de juros
doméstica, contribuindo
positivamente para a nossa posigao.

Positivo. As Bolsas globais
apresentaram queda, enquanto o
mercado local teve descolamento
para o lado positivo. As posigdes
em empresas dos setores de
varejo e imobilidrio contribuiram
positivamente no més.

Ligeiramente negativo. A alta
dos juros americanos resultou
em apreciagdo do dolar frente a
varias moedas, incluindo o Real.
Apesar disso, a natureza tatica
das posi¢des mitigou os
impactos desse movimento
adverso.
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E m Nossa vis@o para os

principais mercados
perspectiva

Posicdo Posicao
Classe anterior atual Racional

Para a renda fixa local, seguimos com visdo
neutra. A melhora da perspectiva para a classe
Juros -\ -\ esta sustentada pela diminuicio das pressdes
Real e ‘ ‘ inflaciondrias, bem como pelo encerramento do
Nominal , ) ciclo de aperto monetario. No ambito
internacional, porém, ainda observamos cenario
nebuloso, com destaque para a postura do Fed.

Renda
Fixa

Para a classe de crédito privado mantemos a
Crédito \ \ perspectiva positiva. Os fundamentos dos
P4 ’ P4 ’ emissores continuam sélidos e o elevado nivel da
taxa de juros local deve continuar favorecendo o

Privado

fluxo comprador para a classe.

Para a Bolsa local, mantemos visdo neutra. A
perspectiva de juros globais mais elevados e de
menor crescimento pode continuar apresentando
. \ \ desafios para os investimentos em renda variavel.
Bolsa Brasil ‘ ) ‘ ) Localmente, porém, o nivel de precos continua
2 p

atrativo e o final do ciclo de aperto monetario pode
beneficiar a Bolsa, dando espago para descolamento
em relagdo aos pares internacionais.

Para o cambio, seguimos com visao neutra. Pelo
lado positivo, destacamos o diferencial de juros
elevado, embora este tenha sido impactado pela
Cambio Real ‘ ) ‘ ) alta df)sjur-os internacionais. Pelo lado nle-gativo, a

aversao a risco global e o aperto monetdrio em
curso nos EUA podem gerar volatilidade e

alimentar uma desvalorizagdo do real.
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E conomia Nova deteriora¢do nas expectativas
. . de crescimento da economia global
internacional

A inflacdo ao consumidor nos EUA (CPI) voltou a trazer informagoes desfavoraveis em setembro,
levando a uma intensificagdo do risco inflacionario. O ultimo dado aponta para um processo
inflaciondrio ainda mais complexo, com nucleo muito acima do esperado e uma composicdo

desfavoravel. O mercado de trabalho aquecido, com pressoes salariais, reforca essa leitura.

Reagindo a esse ambiente desafiador, o Fed subiu novamente os juros basicos (fed funds)
em 0,75%, para 3,25%, reiterando sua postura no sentido de controle da inflagao. No

sumario de projec¢des dos seus dirigentes, houve importante aumento da expectativa de
> fed funds, para 4,4% em 2022 e 4,6% em 2023. O mercado reagiu prontamente ao novo
conjunto de informagGes, com elevagdo dos prémios ao longo da curva de juros futuros,

além de depreciacdo da Bolsa e de outros ativos financeiros, o que provocou relevante
aperto nas condicdes financeiras, em linha com o que o Fed estaria buscando.

Nesse contexto, houve continuidade no processo de revisdo baixista das projecdes para
4:5‘3 > o PIB americano, a despeito da resiliéncia observada no curto prazo. Espera-se um
@ crescimento razoavelmente abaixo do potencial nos préximos trimestres, com chance

relevante de a economia eventualmente entrar em recessao.

Também ocorrem revisdes baixistas na Zona do Euro e na China. No caso europeu, a
piora adicional da crise energética, reflexo das tensdes geopoliticas, deverd acentuar a
> trajetdria recessiva na regido. Na China, a recuperacdo econdmica vem sendo afetada

pela politica de conten¢ao da Covid-19 e pela fraqueza do mercado imobiliario.
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Proximos trimestres com desacelerac@o

E CO n O m I a da atividade, reducdo da inflacdo e

estabilidade da taxa Selic

brasileira

O resultado da reunido do Copom em setembro veio dentro do esperado, com
manutencdo da taxa Selic em 13,75%, acompanhada de uma comunica¢ao cautelosa
sobre cenario econdmico e riscos a frente. Com isso, permanece a nossa visao de
uma Selic estavel por um periodo razoavel, provavelmente até o segundo trimestre de
2023. Para o final de 2023, nossa proje¢ao de Selic segue em 11,75%.

Considerando o nivel de 13,75% e a desaceleragao prevista para a inflagao nos
> préximos meses, a politica monetaria, ja consideravelmente restritiva pela ética de
atividade, ficard ainda mais apertada, dado o aumento previsto da taxa Selic real.

Em termos de atividade, a continuidade de uma dindmica mais positiva vem
levando a ajustes para cima nas nossas projec¢oes de PIB, que estdo atualmente em
— 2,7% para 2022 e 0,5% para 2023. Esses numeros indicam uma economia sélida no
> curto prazo, comportamento reforgado pelo dinamismo observado no mercado de
trabalho e por estimulos fiscais adicionais, e apontam para uma desaceleragao
relevante ao longo dos proximos trimestres, com maior efeito da politica monetaria
restritiva, além do impacto do cendrio global desfavoravel.

Ja ainflagdo voltou a trazer sinais mais favoraveis nas leituras recentes. Além de
o IPCA ter vindo abaixo do esperado, sua abertura mostra reducdo de parte das
pressGes em grupos importantes (Bens e Servigos), ainda que a tendéncia dos

@ > numeros siga elevada. Essa dinamica reforca a expectativa de desaceleracao,
ainda que gradual, do IPCA nos préximos trimestres, na direcdo de niveis
préoximos da meta em 2024. Para 2022 e 2023, nossas projecdes foram reduzidas
para 5,2% e 5,0%, respectivamente.
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Mercado

C RENDA FIXA )

Localmente, o recuo dos dados de
inflagdo, bem como o fim do ciclo
de aperto monetario, agiram

como catalisadores para queda na

curva de juros.

JUROS NOMINAIS

DI
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No ambito global, destacamos a alta da curva de juros dos EUA, frente a

perspectiva de uma politica monetaria mais restritiva a ser

implementada pelo Banco Central dos EUA (Fed).
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Figura 1: Juros Nominais (DI)

Fonte: Bloomberg Elaboragao: SAM
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Para os ativos de crédito privado,

observamos estabilizagdo nos

spreads médios da industria, dado

o equilibrio entre o fluxo

comprador para a classe e o
volume de emissdes no mercado

primario.
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Prospectivamente, ainda observamos

potencial de alta adicional dos juros
internacionais, de forma a combater as
pressoes inflaciondrias, o que pode
resultar em pressdo sobre as curvas de
juros. Apesar de o Brasil se encontrar
em um momento distinto do ciclo de
juros, a fragilidade das contas publicas e
o periodo eleitoral mantém o cenario

desafiador.
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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 Brasil, o Ibovespa encerrou o

més em territdrio positivo,
apesar do sentimento mais
negativo no exterior. O principal
fator impulsionando esse
descolamento foi a indicagdo de
que o ciclo de aperto de juros
chegou ao final.

Onde a evolugdo
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No ambiente internacional, a perspectiva de juros mais elevados a

frente, somada as incertezas sobre a desaceleragdo da atividade

economica global, ampliaram o sentimento de aversao a risco,
derrubando as principais Bolsas internacionais.

)

Setorialmente, o maior retorno
positivo veio dos setores
relacionados a economia
domeéstica, com destaque para
Educacdo e Imobiliario. Do lado
negativo, os setores ligados a
materiais basicos impactaram o
retorno da Bolsa.

Olhando a frente, permanecemos
com visdao negativa para a renda
variavel internacional, em razdo do
endurecimento do discurso
adotado pelos principais bancos
centrais, bem como o risco de
desaceleragao da atividade
econdmica global. Ao mesmo
tempo, a Bolsa local tem
perspectiva neutra, podendo
descolar positivamente dos
mercados globais.

A frente, permanecemos com vis3o negativa para a renda variavel

internacional, em razao do endurecimento do discurso adotado pelos

principais bancos centrais, bem como o risco de desaceleragao da atividade

econdmica global.

IBOVESPA E iNDICES SETORIAIS

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

BOLSA DE VALORES

4RR

Valor més % 12m% ano
Ibovespa 110.037 0,47% -0,85% 4,97%
S&P500 3.586 -9,34% -16,76% -24,77%
DAX 12.114 -5,61% -20,62% -23,74%
FTSE 6.894 -5,36% -2,72% -6,65%
Nikkei 25.937 -7,67% -11,94% -9,91%
@ OUTROS VALORES
Moedas
Dolar a vista B3 5,37 3,10% 1,47% 3,71%
BRL/USD 5,42 4,47% -0,50% 2,87%
BRL/EUR 5,31 1,80% -15,79% -16,30%
USD/EUR 0,98 -2,51% -15,35% -13,79%
YEN/USD 144,74 4,16% 30,06% 25,77%
DXY 48,44 -3,24% -12,31% -7,86%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/23 13,70 -0,04 450 1,91
Futuro de DI Jan/24 12,78 0,21 2,85 1,81
Futuro de DI Jan/25 11,59 -0,39 1,31 0,99
indices de Renda Fixa
IMA-B 8.516,63 1,48% 7,25% 6,12%
IMA-B5 7.808,41 0,42% 9,25% 7,07%
IRF-M 15.136,49 1,40% 8,01% 6,96%
IRFM-1 13.016,04 1,11% 9,81% 8,59%
CDI 1,07% 10,90% 8,89%
COMMODITIES
Petroleo 79,49 111,23% 5,94% 5,69%
Ouro 1.671,75 -2,57% -4,08% -7,43%

Fonte: Bloomberg Elaboracao:

SAM | Setembro 2022
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Projecoes

da economia

ATIVIDADE ECONOMICA

( PROJECAO )

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB, crescimento real (%) 1.3 1.8 1.2 -3.9 4.6 2.7 0.5
Taxa de desemprego,
T 12.9 12.4 12.0 135 13.5 9.7 10.1
média anual (%)
INFLACAO E TAXA DE JUROS
Inflacao (IPCA/IBGE) (%) 2.9 3.7 4.3 4.5 10.1 5.2 5.0
Taxa de juro nominal,
. . 7.0 6.5 4.5 2.0 9.25 13.75 11.75
final do ano (Selic)
TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS
Taxa de cambio final 33 39 a1 51 54 51 51
(R$/US$) . . . . . . .
saldo da balanca 56 46 35 50 61 56.5 60.6
comercial (US$ bi) ’ ’
Saldo em conta corrente 11 59 36 17 17 51 is
(% do PIB) o - e o o i o
Investimento direto do 34 43 38 )9 3s 33
pais (% PIB) . . . 2.6 . . .
FISCAL
Resultado primario do r r 08 54 0.9 10 10
setor publico (% doPIB) o o e e ' : o
Divida bruta do governo
73.7 75.3 74.4 88.6 80.7 78.2 82.0

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional Elaboragdo: SAM | Setembro 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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