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Em resumo
Cenario Macro

Global e Local

o i

Quadro global Permanece a Perspectiva para o Expectativa de taxa
apresentando expectativa de corte cendrio doméstico Selic estavel nos
evolugao mais dos juros nos EUA no fica mais incerta proximos meses
construtiva, com sinais segundo semestre

de desaceleracdo da
inflagdo americana

Estamos monitorando

No exterior: atividade e inflagdo nos EUA e os préximos passos do @
Fed, além de atividade na China. No Brasil: atividade, inflagdo,

proximos passos do Copom e evolugdo da politica fiscal. .
Para mais detalhes,

confira as paginas 5 e 6.
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Em resumo
Mercados

Renda Fixa, Acdes e Cambio

Em junho, continuamos observando moderacao
nos dados de inflagdo e atividade nos EUA, mas o
banco central norte-americano (“Fed”) manteve

No Brasil, o Banco Central interrompeu o ciclo de
afrouxamento monetario e manteve a taxa Selic
estavel em 10,50% ao ano.

a cautela em relagdo a evolucdo das taxas de
juros no pais.

As Bolsas globais tiveram alta, os juros futuros

arrefeceram e o ddlar ganhou espa¢o em relagdo

as demais moedas.

( O que achdavamos? )

O Ibovespa apresentou desempenho positivo no
més, acompanhando os mercados globais, mas
as curvas de juros tiveram forte alta e o Real teve
depreciacdo significativa frente ao délar.

( O que fizemos? )

( Qual foi oresultado? )

Diante de um cenario local e global mais Ao longo do més, com a alta das Negativo. Apesar da baixa
desafiador, haviamos.adotado posicionamento curvas de juros, aumentamos utilizag3o de risco no mercado
Clgum aiio oo dados d iagao e atiadnd,os MATEINalmente nossas posigoesem - dejuros, aaltadas curvas de
membros do Fed seguiam cautelosos em relagdo a SIS Preflxad(?s € mantlvem?s Juros impac o.u I\ega \vamente
Renda evolugdo da politica monetaria. Localmente, apds ancaan em ativos atrelados 35 N0SSas Posicoes.
Fixa a ultima decisdo do Copom pelo corte de 0,25% na inflagdo.
taxa basica de juros, havia sido reforgada a
expectativa de uma queda mais lenta na Selic ao
longo do ano. Ainda enxergdvamos algum prémio
na curva de juros, mas a indefini¢do do cenario
econdmico reduzia o potencial de ganhos.
Para a Bolsa local, permaneciamos com Em junho, mantivemos o Positivo. Apesar de ndo termos
posicionamento neutro. Em relagdo a média posicionamento neutro tanto na capturado de forma relevante a
histérica, os pregos da Bolsa pareciam atrativos  Bolsa local como nas Bolsas alta. d.as Bolsas com o nosso
e os lucros das empresas poderiam sustentar globais. Em termos setoriais, p05|C|oNnament9 neutro, as
uma eventual alta do Ibovespa. No entanto, a aumentamos alocagdo no setor alocagoe§ relativas mo~straram-
Bolsa 4 expectativa de que ndo ocorresse uma queda de materiais, ao passo que se assertlva.s. Em rela(;a(? a(? N
mais relevante nos juros, tanto no Brasil como reduzimos exposi¢ao a empresas Ibngspa, tivemos con'trlbuu;f)es
nos EUA, reduzia a atratividade dos ativos de ligadas ao setor financeiro. positivas C,IOS, setores financeiro
risco. Ndo enxergdvamos gatilhos para uma e petroquimico.
valorizagdo mais expressiva da Bolsa local no
curto prazo.
Em rela¢do ao cdmbio, mantinhamos visdo Seguimos operando o mercado de Negativo. Apesar do
neutra. Por um lado, o Brasil seguia cAmbio de forma tatica e com baixa posicionamento de natureza
apresentando um dos maiores juros reais do utilizag3o de risco. tatica, o mercado evoluiu de
mundo e a balanca comercial permanecia forma contraria as nossas
Cambio 4 robusta. Por outro lado, os ruidos na posicdes. Encerramos o més sem
condugdo da politica fiscal e o patamar alocagdo em moedas.
elevado de juros nos EUA eram fatores que
poderiam impactar negativamente o
desempenho do Real frente ao dodlar.
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Em
perspectiva

Nossa visao para os
principais mercados

Posicao Posicao
Classe anterior atual

Racional

Juros —\ -\

Real e ‘ ) ‘

Nominal

Renda
Fixa

- \
Crédito N\ N\

Privado ‘ ) ‘

Bolsa Brasil ‘ ) ‘

Cambio  Real é ) é

Com a alta das curvas de juros ao longo do més, decidimos
adotar posicionamento neutro com viés positivo para o
mercado de renda fixa local. Globalmente, permanece a
cautela em relagdo ao arrefecimento da inflagdo e ao
processo de queda de juros nos EUA. No Brasil, a decisdo
unanime do Banco Central pela manuten¢do do patamar de
juros em 10,50% reduziu alguns ruidos de curto prazo, mas
as incertezas em relagdo a condugao da politica fiscal
continuam tendo impacto no mercado de juros. Apesar da
indefinicdo do cenario a frente, acreditamos ser baixa a
probabilidade de novas altas na taxa Selic e, nos patamares
atuais, ainda enxergamos algum prémio na curva de juros.

Adotamos posicionamento neutro para o mercado de
crédito privado. Apesar da industria de fundos de crédito
privado seguir bastante aquecida, com alta procura dos
investidores, os spreads dos titulos ja estdo em niveis onde
a atratividade é baixa. Com isso, a velocidade de queda dos
spreads caiu bastante nos ultimos meses, e eles vém
operando perto da estabilidade.

Seguimos com posicionamento neutro na Bolsa local.
Tanto o valuation das empresas como as projecdes de
lucros seguem construtivos, podendo sustentar uma
eventual alta do Ibovespa. No entanto, o patamar elevado
de juros no Brasil e nos EUA retira a atratividade por
investimentos em ativos de risco. Ainda ndo observamos
um fluxo relevante do investidor estrangeiro na Bolsa local
e seguimos com poucos gatilhos que possam impactar
positivamente o Ibovespa no curto prazo.

Para o mercado de cambio, mantemos a visdo neutra. O
elevado patamar de juros nas economias desenvolvidas
tem impactado negativamente o fluxo de recursos para
os paises emergentes, incluindo o Brasil. Apesar de
seguirmos com uma balanga comercial robusta e
elevadas taxas de juros reais, a piora na percepgao do
cenario fiscal tende a continuar impactando
negativamente o desempenho do Real frente ao dolar.
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Quadro global apresentando evolugao

ECO n O m i a mais construtiva, com sinais de
. . desaceleracao da inflagdo americana
internacional

A inflagao ao consumidor dos EUA (CPI) avangou favoravelmente nos ultimos meses. Em maio, o
CPl e seu nucleo registraram varia¢ao de 0,0% e 0,2%, respectivamente, abaixo do esperado e
com uma composicao benigna dentre os diferentes grupos. Isso contribuiu para reduzir parte do
desconforto com a trajetdria da inflagao até entao, além de aumentar a confianga num cenario
de desinflagao consistente a frente.

A atividade, por sua vez, apresentou trajetdria de moderagao gradual, algo bem vindo
diante da dinamica da inflagao. Em particular, os dados de mercado de trabalho mostram,

> em seu conjunto, que ha um desaquecimento em curso. Isso a0 mesmo tempo em que o
risco de um processo mais abrupto de desaceleragao parece pouco provavel, ainda que nao
possa ser descartado.

A combinacdo de moderacdo da atividade econémica e mais confianga na desinflacao
(3; > sugere que o corte dos juros no segundo semestre permanece como cenario mais
@ provavel, devendo ser iniciado na reunido de setembro do Fed. Nesse caso, deve ser o

primeiro passo de um processo mais consistente de afrouxamento da politica monetaria.

Esse cendrio tende a contribuir para a redugao da incerteza envolvendo os ativos
globais, particularmente para os ativos dos paises emergentes, que podem apresentar
> uma dindmica mais construtiva, com reducdo de avers3do a risco e melhora da liquidez

internacional.
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ECO n O m i a Expectativa de taxa Selic
. . estavel nos proximos meses
brasileira

O cenario doméstico segue apresentando um nivel de incerteza mais elevado que o
usual. Nessa direcdao, o Copom decidiu manter a taxa Selic estavel em 10,5% em junho,
adotando um discurso adicionalmente mais conservador sobre seus passos seguintes.

Esperamos que os juros sejam mantidos neste nivel até o final de 2024. Para o final de
2025, seguimos projetando uma Selic em 9,5%. Conforme temos discutido nos ultimos
> meses, ha diferentes temas afetando o cenario local e o direcionamento da politica

monetaria em si.

A conjuntura global caminhou recentemente na direcdo desejada; porém, ainda existe
> alguma incerteza sobre o momento do inicio de corte dos juros americanos.
E Localmente, o cendrio fiscal é o ponto chave, e estamos monitorando atentamente as
proximas indicagoes.

Ja o comportamento das expectativas de inflagdo segue desconfortavel, com as
projecées em tendéncia de alta. As leituras do IPCA, por sua vez, trazem sinais benignos,

@ > ainda que a inflacdo de servigos prossiga acima do desejado pelo Copom. Por fim, a
atividade mantém uma trajetdria sélida, e ndo traz sinais claros que suportem uma
tendéncia de queda de juros.
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Mercado

( RENDA FIXA

(&3

No Brasil, o aumento da incerteza
em relagdo a condugdo da politica
fiscal impactou negativamente o
mercado de renda fixa, com alta
substancial das curvas de juros. No
entanto, notamos algum alivio
apds a decisdo unanime do Banco
Central na sua ultima reunido.

JUROS NOMINAIS
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Figura 1: Juros Nominais (DI)
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM

INDICADORES ANBIMA

Nas economias globais, os juros futuros apresentaram queda no més, com o alivio dos

dados de inflacdo nos EUA, mesmo com a cautela dos membros do Fed em relacdo a

evolugdo da politica monetaria.

Jan 29

dez/23

No geral, o mercado de crédito privado
evoluiu de forma marginalmente
positiva no més, com a velocidade de
queda dos spreads passando por clara
redugdo nos ultimos meses.
Consideramos que a perspectiva para
os ativos de crédito passou a ser
neutra, exigindo um pouco mais de
cautela no posicionamento.
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A frente, adotamos visdo neutra com viés

positivo para o mercado de renda fixa
local. Nos EUA, o Fed deve manter a
indicagdo de cautela, apontando para o
inicio do processo de afrouxamento
monetdrio em torno do més de setembro.
No Brasil, apesar da piora na percepgao do
risco associado a politica fiscal, ainda
enxergamos prémios moderadamente
atrativos na curva de juros e consideramos
que o risco de alta da taxa Selic é baixo.

Figura 2: Juros Reais (NTN-B)
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Figura 3: Indicadores Anbima
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Os indices de agdes globais encerraram o més com trajetdria positiva, mesmo com o
Fed mantendo a indicagdo de cautela sobre a trajetdria dos juros nos EUA.

QO

No Brasil, apesar do aumento das
incertezas no cendrio econémico, o
Ibovespa acompanhou o
movimento das Bolsas globais e
encerrou o més com retorno
positivo.

Setorialmente, as empresas dos
segmentos financeiro e de bens
industriais tiveram performance
positiva, enquanto o setor de
materiais basicos impactou o
Ibovespa de forma negativa.

Seguimos com visao neutra tanto
para as Bolsas globais como para a
Bolsa local. Os indices de a¢Oes
internacionais seguem em trajetodria
positiva com o bom desempenho das
empresas do setor de tecnologia, mas
os patamares de preco atuais limitam
o potencial de ganhos futuros.
Localmente, a taxa de juros estavel
em patamar restritivo e as incertezas
em relagdo a politica fiscal tiram
atratividade dos ativos de risco.
Continuamos nao vendo gatilhos para
uma valorizagdo mais expressiva da
Bolsa local.

Seguimos com visdo neutra tanto para as Bolsas globais como para a Bolsa local. Os indices de
acles internacionais seguem em trajetoéria positiva com o bom desempenho das empresas do setor
de tecnologia, mas os patamares de preco atuais limitam o potencial de ganhos futuros.

Localmente, a taxa de juros estavel em patamar restritivo e as incertezas em relagdo a politica fiscal

tiram atratividade dos ativos de risco. Continuamos nao vendo gatilhos para uma valorizagao mais

expressiva da Bolsa local.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS
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Figura 4: Ibovespa
Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Figura 5: Ibovespa
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM
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Visao ESG

Resumo

@ CENARIO INTERNACIONAL

Nos ultimos anos, a procura dos investidores por fundos de investimento que incorporem aspectos
ambientais, sociais e governanga (ASG) tem crescido acentuadamente. As pressdes competitivas
do mercado criam incentivos para os gestores de ativos incluirem a terminologia ASG nos nomes
dos seus fundos buscando atrair novos investidores. Esse aumento trouxe preocupagdes a ESMA,
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, diante de possiveis divulgacdes
enganosas sobre sustentabilidade, com risco de greenwashing caso os fundos sejam denominados
como verdes ou socialmente sustentdveis, mas com padrdes de sustentabilidade ndo atendidos.

CENARIO BRASIL

Em 2023, a CVM se pronunciou, apds o langamento de novas normas internacionais emitidas pelo
ISSB envolvendo a divulgacdo de informacbes relacionadas a sustentabilidade e ao clima,
informando que acompanharia o desenvolvimento dessas normas.

Para ler o relatdrio completo acesse o0 nosso site.
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Indicadores
financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m% ano

Ibovespa 123.907 1,48% 4,93% -7,66%
S&P500 5.460 3,47% 22,70% 14,48%
DAX 18.235 -1,42% 12,93% 8,86%
FTSE 8.164 -1,34% 8,40% 5,57%
Nikkei 39.583 2,85% 19,27% 18,28%
@ OUTROS VALORES
Moedas
Ddlar a vista B3 5,58 6,36% 16,65% 14,94%
BRL/USD 5,59 6,63% 16,90% 15,17%
BRL/EUR 5,99 5,32% 14,74% 11,88%
USD/EUR 1,07 -1,24% -1,80% -2,95%
YEN/USD 160,88 2,27% 11,48% 14,07%
DXY 45,93 -1,58% -6,43% -4,60%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/25 10,73 0,34 -0,04 0,70
Futuro de DI Jan/27 11,93 0,79 1,79 2,23
Futuro de DI Jan/29 12,31 0,68 1,84 2,24

indices de Renda Fixa

IMA-B 9.798,31 -0,97% 3,07% -1,10%
IMA-B5 9.274,91 0,39% 8,23% 3,32%
IRF-M 18.213,78 -0,29% 7,89% 1,51%
IRFM-1 15.891,33 0,63% 10,95% 4,51%
CDI 0,79% 11,69% 5,22%
&
N7 COMMODITIES
Petréleo 81,54 5,91% 15,43% 13,80%
Ouro 2.330,90 -0,74% 21,89% 12,15%

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM | Junho 2024
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Projecoes

da economia

ATIVIDADE ECONOMICA

( PROJEGCAO )

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB, crescimento real (%) 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 2.2 2.0
Taxa de desemprego,

. 12.1 13.4 13.5 9.5 8.0 8.2 8.4

média anual (%)
INFLACAO E TAXA DE JUROS
Inflacdo (IPCA/IBGE) (%) 4.3 4.5 10.1 5.8 4.6 3.8 3.7
Taxa de juro nominal,
) . 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 10.50 9.50
final do ano (Selic)
TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS
Taxa de cambio 4.1 5.1 5.4 5.2 5.0 5.2 5.2
média (R$/USS) ) ' ’ ' ' ' ’
Saldo em conta corrente - 19 )3 )9 13 14 o
(% do PIB) - . 4. L. L. e S e L.
FISCAL
Resultado primario do 0.9 9 07 12 20 G a5
setor publico (% doPIB) e e ' ' i e i
Divida bruta do governo

74.4 86.9 77.3 71.7 74.4 76.9 79.8

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB. Elaborag¢do: SAM | Junho 2024
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SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA.

Avenida Presidente Juscelino Kubitscheck, 2.041 e 2.235 — Bloco A, 182 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 solugdo apresentada: 0800 726 0322; para pessoas com

deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301. Das 9h as 18h, de segunda-feira a sexta-feira, exceto feriados.

Ficou Interessado? Consulte em: https://www.santanderassetmanagement.com.br/conteudos/carta-mensal. Este material foi preparado pela

Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA e tem como fonte, IBGE, BCB, MDCI e Bloomberg. Trata se de conteldo jornalistico e ndo deve ser
considerado um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n2 20 2021 material publicitario ou de material de divulgagdo Este material tem
como objetivo Unico fornecer informages macroecondmicas e analises politicas, e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo oferta

ou solicitagdo de oferta de compra/venda de qualquer ativo financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios, em

qualquer jurisdi¢do. As informagdes 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 dd nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes Este material também ndo tem a intengdo de ser uma
relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. A Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA ndo tem obrigagdo
de atualizar, modificar ou alterar este material e de informar o leitor. Por fim, este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de
relacionamento da Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA e fica proibida a sua reprodugdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa sem o
prévio consentimento expresso da Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA. A Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA n3o se responsabiliza
por decisGes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu contetdo.
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