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Pacotes fiscais e
programa de
vacinagao mantém
expectativas muito
positivas para a
economia
americana.

ESTAMOS MONITORANDO

o
oo

Contrapartida do
crescimento forte é
a discussao sobre
risco de inflagao nos
EUA e efeitos sobre
taxas de juros de
mercado.

-m Resumo
Cenario Macro

Global e Local

4

Copom inicia
ciclo de aperto
dos juros,
surpreendendo
com alta de
0,75% da taxa
Selic.

Evolucao global e local dos casos de Covid-19 e do
processo de vacinagao. No exterior, taxas de juros de
mercado. No Brasil, inflagao, quadro fiscal e proximos
passos do Copom.

70

Expectativa de juros
subindo até 6% no
final do ano, em
virtude dos riscos
inflacionarios e do
delicado quadro fiscal

Para mais detalhes
Paginas6e7
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O més foi marcado por novidades positivas para o
crescimento global, principalmente nos EUA, com a
aprovacao de um novo pacote fiscal e 0 avanco no
processo de vacinagao. Além disso, o Banco Central
americano manteve a indicacao de juros baixos por

um periodo prolongado.

O que achavamos?

-m Resumo
Mercados

Renda Fixa, Acoes e Cambio

Localmente, o destaque foi a aceleragao dos novos

O que fizemos?

casos e obitos de Covid combinada com ruidos politicos
e o quadro fiscal fragil. Ademais, o Banco Central
decidiu por uma elevacao da taxa Selic de 0,75%, como
reacao a tendéncia de alta na inflacdo e a deterioracao
dos fundamentos locais.

Qual foi o resultado?

Cenario neutro. O ambiente
externo, embora favoravel a
manutencao de taxas em niveis

Decidimos pela reducao das
posi¢oes, que ja vinham em
patamares conservadores. Os

Negativo, mas com impacto
limitado. A decisdao do Banco
Central por um aumento mais

Juros baixos por tempo prolongado, juros dos titulos americanos forte da taxa Selic pressionou a
trazia um risco elevado, continuaram pressionados, com curva de juros, afetando
sobretudo pela alta dos juros impacto negativo sobre o negativamente posicées
longos americanos. Localmente, mercado de renda fixa local. Pelo aplicadas, principalmente em
o cenario desafiador pelo lado lado domeéstico, as incertezas prazos mais curtos. No entanto,
politico e fiscal era relacionadas ao quadro fiscal e a as nossas posicoes
contrabalanceado pelos niveis retomada da atividade econémica  conservadoras limitaram o
de prémio atrativos no mercado. se mantém, exacerbadas pela impacto nos fundos.

deterioracao da crise sanitaria.
Visdo neutra. Apesar da Mantivemos posicao Positivo. As Bolsas globais

Bolsa influéncia global positiva e da moderada na Bolsa local, com mantiveram a trajetéria de alta,
trajetoria favoravel esperada exposicao mais forte aos 0 que contribuiu para uma
para os resultados das mercados globais. tendéncia favoravel da Bolsa
empresas, os fundamentos local.
locais permanecem frageis.

Visao neutra. Os fundamentos Mantivemos posicionamento Neutro. Embora o Banco Central
externos favoreciam o fluxo de neutro. tenha se mostrado mais atento
capitais para economias ao nivel do cdmbio e atuado para

Cambio emergentes, reduzindo a forca evitar uma desvalorizacdo mais

do délar. Por outro lado, a piora
dos fundamentos locais
limitava o potencial de
valorizacdo do Real.

acentuada do Real, a alta dos
juros dos titulos americanos e a
piora dos fundamentos locais
contribuiu para o fortalecimento
do dolar no més.
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Mercado de Renda Fixa:

Visao neutra. O cenario externo
aponta para um processo de
reprecificacao dos ativos de renda
fixa, dada a pressao de alta dos
juros dos titulos americanos.
Localmente, os ruidos politicos, a
deterioracdo do quadro sanitario e
a incerteza sobre a politica fiscal

Mercado de Acoes:
Visao neutra. Por um lado, a

visao para a economia global
permanece bastante positiva e

vem crescendo o otimismo
com relacao ao processo de
vacinacao local. Por outro

lado, a cautela com a politica
fiscal e com o cenario politico

- Perspectiva

Nossa visao para os principais mercados

Mercado de Cambio:

Visao neutra. O cenario externo,
com ampla liquidez, a principio é
favoravel para moedas
emergentes, embora com riscos no
curto prazo, principalmente pelo
movimento dos titulos americanos.
Localmente, a piora dos
fundamentos limita o fluxo de

colocam pressao adicional sobre o permanece. capitais para a economia brasileira.
mercado de renda fixa. Por outro Em contrapartida, o Banco Central
lado, 0o mercado ja embute um vem atuando no mercado cambial
prémio significativo, refletindo no sentido de favorecer uma
esse cenario mais adverso. valorizacao do Real.
a Posicao Posicao St
. ion
asse Anterior Atual gl
Estamos mantendo as posicoes de renda fixa em
patamares muito conservadores. O cenario de forte
Juros Real cresa.mento nos EUA deve contribuir .
o negativamente, dada a pressao de alta dos juros
e Nominal ) . .
( , ( , dos titulos americanos. Localmente, a incerteza
fiscal, aliada ao recrudescimento da pandemia e as
Juros pressoes inflacionarias, traz riscos adicionais para
alocag6es em renda fixa.
— E— Mantemos a visao de que o mercado de crédito
Crédito deve continuar passando por um processo de
Privado ( ’ ( ) estabilizacao, dada a recuperacdo econémica e o
cenario de juros historicamente baixos. Desse
modo, a perspectiva permanece positiva.
— L Estamos mantendo exposicao moderada em renda
Bol Brasil variavel, principalmente em mercados internacionais.
2 O mercado local tende a ser favorecido pelo cenario
( ) ( , global, mas os fundamentos domésticos nao devem
contribuir positivamente.
— Mantemos visdao neutra, com cenario externo
a q favoravel ao Real, dada a ampla liquidez e a busca
Cambio Real plaliq

) )

por mercados emergentes, porém com entraves
domésticos de natureza fiscal.
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-conomia
nternacional

Estimulos fiscais e vacinacao reforcam cenario de
crescimento forte nos EUA

Com 0 avanco da vacinacao e os estimulos adicionais de politica

econdmica, permanece a perspectiva de forte crescimento nos EUA.

A atencao continua voltada para o comportamento das taxas de juros
de mercado como resposta a esse cenario.

Marco trouxe novas informacgoes positivas para o crescimento global. Nos EUA, apds aprovacgao
do pacote fiscal de US$ 1,9 trilhao voltado para a crise sanitaria, o governo busca avancos em
um outro programa expressivo, focado em investimentos de infraestrutura. Um aumento de
impostos deve ser usado como forma de financiar esses gastos, porem o efeito liquido para a
economia sera expansionista.

Ainda que tenha um horizonte de implementacdao de médio e longo prazo, esse é

> mais um elemento refor¢cando o viés positivo para a economia americana. Nessa
direcao, o rapido avanco no programa de vacinagao também contribui
substancialmente.

Com essa trajetoria solida para o PIB, prossegue o debate quanto a um potencial
> risco de inflagao persistentemente mais alta nos EUA. Nossa leitura € de que a
chance de materializa¢cao desse cenario € baixa.

Nossa cautela esta ligada ao comportamento das taxas de juros de mercado
> (treasuries americanos, por exemplo), para as quais esperamos alta, porém de forma
I I I I gradual. O risco € um movimento de alta mais acentuada dessas taxas, de forma
incompativel com os fundamentos econdmicos.
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-CONOMI3
Srasileira

Ciclo de alta da taxa Selic tem inicio

O Copom deu inicio ao ciclo de aperto dos juros em marco, surpreendendo
com uma alta de 0,75% da taxa Selic. Os riscos para a inflacao estao na
direcao de alta, e o contexto de atividade e diferente do primeiro semestre
de 2020. Assim, esperamos que a Selic alcance 6,0% ateé o final do ano.

ﬁo
O w
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Em marc¢o, o Copom deu inicio ao ciclo de aperto dos juros, surpreendendo com uma alta de
0,75%, para 2,75%. Para a reuniao de maio, esperamos nova alta de 0,75%, seguida por cinco
altas de 0,5%, com a Selic atingindo 6,0% até o final do ano, nivel que consideramos préximo
do neutro para a taxa de juros no Brasil.

Por tras desse movimento, temos um contexto diferente daquele que levou a Selic ao
minimo historico de 2,0%. Ainda que, infelizmente, a pandemia prossiga, a economia ja
mostrou recuperacao relevante se comparada aos piores momentos da crise. A0 mesmo
tempo, os riscos para a inflacao estao na direcao de alta.

Ainda que continuemos com a expectativa de moderacao da inflacao nos proximos meses, &
fato que as pressOes debatidas nas Cartas anteriores tém se mostrado mais persistentes.
Inclusive isso levou a revisdes da nossa projecao de IPCA para um nivel proximo de 5,0% em
2020. Ou seja, ao invés de uma inflagao abaixo da meta, a discussao agora € se a inflagao
pode ficar proxima do teto do intervalo da meta (5,25%) para 2021.

Nesse contexto, a credibilidade do Copom é fundamental para evitar que pressoes a principio
pontuais e/ou temporarias se propaguem para horizontes mais longos. Isso ganha ainda mais
peso no atual momento bem mais delicado para as contas publicas. Dai a importancia de o
Banco Central ter iniciado o ciclo de alta dos juros e adotado uma postura mais assertiva.
Assim, para 2022, mantemos a proje¢ao de um IPCA alinhado com a meta, por volta de 3,5%.
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Mercado

RENDA FIXA

Globalmente, o més de mar¢o apresentou continuacao da alta nos juros dos titulos de renda fixa. A
perspectiva de forte recuperacao da economia americana permanece, e tem se consolidado com o

processo de vacinacao e o potencial de estimulos fiscais adicionais. Por outro lado, o Banco Central
americano indicou que deve manter as taxas de juros em niveis muito baixos por um periodo longo,
mesmo com uma alta transitoria da inflacao.

$

Localmente, tivemos uma atuacao

mais contundente do Banco Central,
que promoveu alta de 0,75% da taxa
Selic, além das expectativas.

JUROS NOMINAIS

DI
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No mercado de crédito privado, o més
manteve a trajetoria positiva.
Projetamos continuidade do cenario de
queda gradual dos spreads, em linha
com a retomada da atividade
econémica. Destacamos também a
estabilizacao do fluxos para os fundos

de investimento.
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Figura 1: Juros Nominais (DI)

Fonte: Bloomberg
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Prospectivamente, temos visao
neutra. Os prémios no mercado
estao elevados, em funcao dos
ruidos politicos e das incertezas
quanto ao quadro fiscal, bem como
de um ambiente externo com
potencial alta dos juros futuros.
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Figura 2: Juro Real (NTN-B)
Fonte: Bloomberg
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RENDA VARIAVEL

As bolsas internacionais tiveram um més positivo, principalmente pelo otimismo em relacao ao
avanco do processo de vacinacao nos EUA, e pelas novas rodadas de pacotes fiscais, que devem
favorecer uma forte recuperacao da economia.

A Bolsa local teve movimento
similar. Apesar da cautela com os
fundamentos locais, a influéncia
dos mercados globais foi decisiva
para esse resultado positivo.
Além disso, prevalece a
percepcao de que a dinamica da
vacinacao local permitird uma
retomada econémica no segundo
semestre, mesmo com a atual
dinamica negativa da pandemia.

IBOVESPA E INDICES SETORIAIS

85%

Ibovespa
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Figura 4: Ibovespa

Fonte: Bloomberg
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Nesse cenario, observamos
desempenho assimétrico entre os
setores, com destaque positivo
para companhias exportadoras,
que se favorecem da continua
alta nas cotacodes das
commodities e do cambio
desvalorizado.

IBOVESPA
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Figura 5: Ibovespa

Fonte: Bloomberg

Projetamos cenario moderadamente otimista para a aloca¢ao no mercado
acionario, dada a continuacao do cenario positivo para a economia global e o
potencial otimismo com relacao ao processo de vacinagao local.

=

Prospectivamente, projetamos
cenario moderadamente
otimista para a alocacao no
mercado acionario, dada a
continuagao do cenario positivo
para a economia global e o
potencial otimismo com relagao
ao processo de vacinagao local.
Por outro lado, a cautela com a
politica fiscal e o cenario politico
locais permanece.
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ndicadores
-lnancelros

BOLSA DE VALORES
Valor meés % 12m % ano

Ibovespa Fech. 116.633,70 6,00% 59,73% -2,00%
S&P500 3.972,89 4,24% 53,71% 577%
DAX 15.008,34 8,86% 51,05% 9,40%
FTSE 6.713,63 3,55% 18,37% 3,92%
Nikkei 29.178,80 0,73% 54,25% 6,32%
OUTROS VALORES
Moedas
BRL/USD 5,63 0,54% 8,22% 8,37%
BRL/EUR 6,61 -2,22% 15,08% 4,18%
USD/EUR 1,17 -2,86% 6,34% -3,98%
YEN/USD 110,72 3,89% 2,96% 7.23%
DXY 56,14 -1,08% 5,18% -3,08%
Juros brasileiros
Futuro de DI Jan/22 4,60 0,84 0,55 1,74
Futuro de DI Jan/23 6,39 0,80 1,09 2,20
Futuro de DI Jan/25 8,06 0,84 1,31 2,42
indices Anbima

IMA-B 7.900,17 -0,46% 10,39% -2,81%
IMA-B5 6.963,77 0,34% 8,50% -0,15%
IRFM 14.035,33 -0,84% 2,25% -2,80%
IRFM1 11.660,25 0,04% 2,50% 0,13%
COMMODITIES

Petréleo 59,16 -3,80% 188,87% 21,93%
Ouro 1.691,05 -2,97% 5,10% -10,41%
Fonte: Bloomberg | Marco 2021
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Projecoes
da Economia

A

llll ATIVIDADE ECONOMICA 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PIB, crescimento real (%) -3,3 1,3 1,8 1,4 -4,1 3,5 2,5

Taxa de Desemprego, meédia anual

(%) 11,3 12,7 12,3 | 11,9 13,2 14,5 14,0

@) INFLACAO E TAXA DE
A) JUROS

Inflacdo (IPCA/IBGE) (%) 6,3 29 | 37 43 | 45 5,0 3,5

Taxa de juro nominal,
final do ano (Selic)

TAXA DE CAMBIO E CONTAS
EXTERNAS

Taxa de cambio final (R$/US$) 3,26 3,31 3,87 | 403 | 5,20 5,40 5,10

13,75 | 7,00 | 6,50 4,50 | 2,00 6,00 6,00

Saldo da balanca comercial
(US$ bi) 45 64 53 40 43 70 65

Saldo em conta corrente
(% do PIB) -1,3 -0,7 -2,2 -2,7 -0,9 0,1 -0,6

Investimento direto do pais
(% do PIB) 4,1 3,3 4,1 37 | 24 3,2 3,3

5 FISCAL

Resultado primario do setor
publico (% do PIB) 25 | 17 | 16 | 09 | 94 | 31 | 2]

Divida bruta do governo geral
(% do PIB) 69,8 73,7 75,3 74,3 | 88,9 89,0 90,5

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional | Margo 2021
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SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA.

Avenida Presidente Juscelino Kubitscheck, 2.0417 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 e para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala:
0800 771 0401. Atendimento 24h por dia, todos os dias. Ouvidoria - Se nao ficar satisfeito com a
solucao apresentada: 0800 726 0322 e para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771
0301. Das 8h as 22h, de segunda a sexta-feira, sabados das 09h as 14h, exceto feriados.

As informagdes contidas neste documento sao publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podem nao ser adequadas
aos objetivos de investimentos especificos, situacao financeira ou necessidades individuais dos receptores e nao
devem ser considerados em substituicao a um julgamento proprio e independente do investidor. Por ter sido baseado
em informagoes tidas como confiaveis e de boa fé, nao ha nenhuma garantia de serem precisas, completas,
imparciais ou corretas. As opinides, projecoes, suposicdes, estimativas, avaliacdes e eventuais preco (s) alvo(s)
contidos no presente material referem-se a data indicada e estao sujeitos a altera¢des a qualquer tempo sem aviso
prévio. Este documento nao é, e nao deve ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagao de uma oferta
de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. Nem o Santander e 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 informacao contida neste material. Este material
€ para uso exclusivo de seus receptores e seu contetdo nao pode ser reproduzido, redistribuido publicado ou copiado
de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a expressa autorizagao prévia do Santander.

Este material foi elaborado em nome da Santander Brasil Asset Management, e de suas sociedades controlada no
Brasil, para uso exclusivo no Mercado Brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes no Pais, e
esta sujeito as regras e supervisao da Comissao de Valores Mobiliarios e Banco Central do Brasil.

Nome: SANTANDER SELECT FIC FI GLOBAL EQUITIES MULTIMERCADO IE; CNPJ do fundo: 22.918.192/0001-52; inicio
do fundo: 06/11/2015; taxa de administracdo (a.a.): 2,00%; taxa de performance: ndo ha; PL médio 12 meses (R$
MM): 160,53; Pulblico alvo: O fundo é destinado a investidores qualificados; Rentabilidades acumuladas:
fevereiro/2021: 4,51%, 2021: 10,31%, 2020: 59,48%, 12 meses: 70,38% , 24 meses: 106,60%, 36 meses: 127,12%.

Material de Divulgacio; SUPERVISAO E FISCALIZACAO: Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM | Servico de
Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br; Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de
resultados futuros; A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos; O investimento em Fundo nao € garantido
pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito; Leia a lamina

e informagbes essenciais s Rouver, e o regulan’ [
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