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Em resumo
Cenario Macro

Global e Local

o i

Comeco de ano sem Sinalizacao do Fed Manutencdo da Copom segue
mudangas no cenario indica que inicio do expectativa de um apontando cortes
global, que segue ciclo de corte de cenario doméstico de 0,5% da taxa
numa direcao juros nos EUA estd mais equilibrado Selic em suas
construtiva mais préximo no ano préoximas reunides

Estamos monitorando

No exterior: atividade e inflagdo nos paises desenvolvidos, @
atividade na China e préximos passos dos bancos centrais. No

Brasil: atividade, inflagdo, préoximos 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 janeiro, o cenario internacional foi marcado No mercado local, a curva de juros apresentou
pela resiliéncia da economia norte-americana e alta no més, o Ibovespa teve desempenho
pelas discussdes sobre o inicio do ciclo de corte negativo e o Real perdeu espaco frente ao ddlar.

de juros nos EUA. Os indices de a¢Ges globais
tiveram desempenho positivo e os juros futuros
subiram, enquanto o délar se valorizou frente as
demais moedas.

( O que achdavamos? ) ( O que fizemos? ) (Qualfoioresultado? )

Negativo. A curva de juros local
acompanhou a alta dos juros
futuros globais, impactando de
forma negativa as nossas

Para a renda fixa local, tinhamos adotado visdo
neutra com viés positivo. Globalmente, o cenario
seguia evoluindo de forma construtiva, com queda
da inflagdo e a atividade econ6mica mostrando

Ao longo de janeiro, saimos de
nossa posi¢do em juros nominais
e aumentamos a alocagdo em
ativos atrelados a inflagdo.

Renda sinais mais claros de desaceleragdo. Localmente, a posi¢des. Mas a reducdo da
Fixa economia vinha caminhando na direcao desejada, exposicdo e a mudanga de
com o IPCA e a taxa Selic recuando, enquanto o alocagdo para titulos atrelados a
crescimento econémico seguia moderado. Ainda inflagdo trouxe mais protegdo as
enxergdvamos oportunidades na renda fixa local, carteiras..

mas os prémios estavam menos atrativos apos a
melhora do mercado nos meses anteriores.

Ligeiramente positivo. Por um

Seguiamos com visdo neutra para a Bolsa local. No més, continuamos neutros na !
No cenario internacional, o comunicado do Bolsa local e adotamos lado, consegw.mos obter
banco central dos EUA, indicando a posicionamento neutro com viés rEt°r[‘° super~|0r ao Ibovespa na
possibilidade de um inicio antecipado para a negativo nas Bolsas globais. se'le(;f‘ao de agdes,
reducdo dos juros, sustentava o apetite por Setorialmente, aumentamos prmmpalmentie com r)ossa
Bolsa 4 ativos de risco. Localmente, a continuidade da nossa posi¢ao nas empresas menor alocagéo rewlatlva n’os
queda da taxa Selic poderia impactar financeiras e reduzimos alocagao setores de educacgo e §?ude.
positivamente a Bolsa brasileira. no setor de energia elétrica. Por °‘,‘tr° lado, nosso V'eS,
negativo nas Bolsas globais
gerou efeito desfavoravel, com
a alta dos indices internacionais.
Para o cambio, permaneciamos com visao Seguimos operando o mercado Ligeiramente positivo. Mesmo
neutra. A melhora do cenario internacional e a de cAmbio de forma tatica e com com a desvalorizagdo do Real e
redugdo das taxas de juros nos EUA baixa utilizag3o de risco. do peso mexicano em relagdo
favoreceriam os paises emergentes, incluindo o Encerramos o més com alocacdo ao ddlar no més fechado, as
Cambio 4 Brasil. A entrada de recursos estrangeiros no comprada em Real e peso operagdes taticas trouxeram
pais poderia favorecer a moeda local, mas seria mexicano, ambas contra o délar. ganhos para as nossas carteiras.

importante acompanhar a evolugdo da
perspectiva dos juros no Brasil e nos EUA.
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Em
perspectiva

Nossa visao para os
principais mercados

Racional

Posicao Posicao
Classe anterior atual
Juros - \ - \

Real e ‘ ) ‘

Nominal

Renda
Fixa

- \
Crédito N\ N\

Privado ‘ ) ‘

Bolsa Brasil ‘ ) ‘

Cambio  Real é ) é

Para a renda fixa local, adotamos visdo neutra. O cenario
para os EUA segue evoluindo de forma benigna, mas o
sentimento de cautela permanece. A atividade continua
mostrando sinais de resiliéncia, enquanto a dindmica
inflacionaria permanece positiva. No Brasil, o cenario de
curto prazo permanece numa trajetéria construtiva, mas
a evolugdo das contas publicas deve ser monitorada
cuidadosamente. As curvas ndo apresentam prémios
significativos.

Para o cenario de crédito privado, mantemos a visdo
neutra com viés positivo. O mercado de crédito seguiu a
tendéncia dos ultimos meses, com fechamento gradual dos
spreads de crédito dos ativos mais conservadores (high
grade). Acreditamos que esse movimento deve continuar
nos proximos meses.

Seguimos com visdo neutra para a Bolsa local. No cenario
internacional, as discussdes sobre o inicio do afrouxamento
monetdrio nos EUA e a evolugdao menos favoravel da
economia chinesa devem se manter como focos principais.
Localmente, a continuidade do ciclo de queda da taxa
basica de juros e a entrada de recursos de investidores
estrangeiros podem beneficiar o Ibovespa. De toda forma,
0s prémios ndo nos parecem muito atrativos e a Bolsa local
tende a ficar suscetivel a dinamica dos mercados globais no
curto prazo.

Para o cambio, seguimos com visdao neutra com viés
positivo. Globalmente, os dados mais fortes da economia
dos EUA e o ajuste nas expectativas sobre o inicio de corte
de juros pelo banco central americano fortaleceram o ddlar
em relagdo as outras moedas, incluindo o Real. Na nossa
visdo, essa alta recente do ddlar abre espago para
mantermos um viés positivo para a moeda local.
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Sinalizacao do Fed sugere que o

ECO n O m | a inicio do ciclo de corte de juros nos

EUA esta mais proximo

internacional

O inicio de ano nao trouxe alteragdes na nossa visao para o cenario global, que segue
construtiva, com a perspectiva de uma economia global mais balanceada. Nas principais
economias desenvolvidas (EUA e Zona do Euro), a expectativa é de crescimento
moderado, inflacdo desacelerando e inicio do ciclo de reducdo dos juros. Na China, o PIB
deve crescer menos do que em 2023, porém numa trajetdria mais consistente,

sustentada pelas medidas de estimulo do governo.

Nos EUA, os sinais recentes sao de atividade econ6mica ainda surpreendentemente
forte. Nesse sentido, o PIB do quarto trimestre de 2023 cresceu 3,3%, apds expansdo de

@ > 4,9% no terceiro trimestre (taxas anualizadas). De qualquer forma, a nossa expectativa
continua sendo de moderacao, refletindo, principalmente, os efeitos cumulativos e
defasados da politica monetdria mais restritiva.

Ja a inflagdo americana (CPI) segue com evolugdo positiva: nos ultimos 12 meses, o CPl e
€33 > seu nucleo encontram-se em 3,4% e 3,9%, respectivamente. Essa dinamica, reforcada
Csj pela perspectiva de moderac¢do do crescimento, aponta na diregao de desaceleragao

adicional da inflagdo nos préoximos trimestres.

Diante disso, na reunido de janeiro, a comunicag¢ao do Fed continuou na direcao de
suaviza¢ao, com foco mais claro no processo de redugdo dos juros, discutindo o

> momento do seu inicio e as condi¢cGes necessarias para tal. O principal ponto
destacado é a necessidade de convicgao suficiente na convergéncia da inflagao para a
meta. Esperamos que o ciclo de corte nos EUA seja iniciado no segundo trimestre.

Fevereiro 2024
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Manutenc¢ao da expectativa de

ECO n O m i a um cendrio doméstico mais

equilibrado no ano

N3ao efetuamos ajustes relevantes no nosso cendrio para 2024. Assim, permanece a visao

de continuidade da trajetdria de reequilibrio da economia, com crescimento mais

moderado, inflagdo caminhando para baixo e reducdo dos juros. Em paralelo, o quadro

fiscal continuara requerendo atencao.

>

Em termos de divulgagdes mais recentes, os nimeros de atividade sugerem que o PIB
ficou de lado ou recuou marginalmente no ultimo trimestre de 2023, de forma
compativel com a desaceleragdo econ6mica esperada. A dindmica do primeiro semestre
deste ano deve ser fraca, com alguma recuperacao ocorrendo somente no segundo
semestre. Para o ano, mantemos a projecao de expansao de 1,5% do PIB.

Ja para o IPCA a tendéncia continuou positiva, com desaceleracdo das medidas de
nucleo. Assim, nossa expectativa segue a mesma: inflacdo mais baixa em 2024 (projecao
de 3,7%) com melhora gradual na qualidade das medidas de nucleo.

Na sua reunido de janeiro, o Copom voltou a reduzir a taxa Selic em 0,5%, para 11,25%,
e ndo alterou a sinalizacdo de cortes nesta mesma intensidade em suas futuras reunioes.
Nesse contexto, seguimos com a expectativa de taxa Selic chegando a 9,5% no final deste
ano e a 8,5% em 2025. Para este ano, temos um viés baixista em torno do nosso cenario.

Fevereiro 2024



& Santa

nder Onde evolugdio

Asset Management e tradicdo se encontram

Mercado

C

No cenadrio internacional, os juros futuros tiveram alta em janeiro, com a reducdo na

RENDA FIXA ) expectativa de cortes antecipados de juros nos EUA, refletindo os dados mais resilientes

(&3

No Brasil, a curva de juros
acompanhou o movimento de alta
dos juros globais, num periodo de

poucas
cendrio

da economia americana no ultimo trimestre de 2023.

O

informagdes novas no
domeéstico.
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Figura 1: Juros Nominais (DI)

Fonte: B

loomberg Elaboragdo: SAM
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Janeiro foi mais um més positivo para
o mercado de crédito privado, com a
continuidade do movimento de
queda gradual dos spreads.

A frente, adotamos visdo neutra para a
renda fixa local. Apés dois meses de bom
desempenho do mercado de juros no final
de 2023, os prémios embutidos nas curvas
de juros cairam de forma significativa. A
trajetdria dos juros globais e a evolugdo do
cenario fiscal interno sao fatores de cautela
no curto prazo e devem ser monitorados

atentamente.
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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 agGes globais encerraram o més com desempenho positivo,

( RENDA VARIAVEL ) impactados, principalmente, pelo bom desempenho das empresas de tecnologia,

apesar da alta das taxas de juros longas.

QO

Localmente, o Ibovespa foi na Em termos setoriais, as ages do
direcdo oposta a das Bolsas setor de mineragdo puxaram o
globais e encerrou o més com Ibovespa para baixo, enquanto as
retorno negativo. empresas do setor de petrdleo e

gas apresentaram os melhores
retornos no meés.

A frente, adotamos posicionamento
neutro com viés negativo para as
Bolsas globais. Atualmente,
enxergamos uma assimetria baixista
para os indices de a¢des
internacionais, tanto pelas altas
recentes, como pela reducdo da
probabilidade de cortes de juros
antecipados nos EUA. Na Bolsa local,
seguimos com posicionamento
neutro. Apesar do Ibovespa seguir
com precificagdo atrativa, no curto
prazo o indice tende a ser impactado
pela evolucdo do cenario
internacional e pelo apetite dos
investidores por ativos de risco.

A frente, adotamos posicionamento neutro com viés negativo para as Bolsas globais. Atualmente,

enxergamos uma assimetria baixista para os indices de ag¢Ges internacionais, tanto pelas altas

recentes, como pela redugdo da probabilidade de cortes de juros antecipados nos EUA. Na Bolsa

local, seguimos com posicionamento neutro. Apesar do Ibovespa seguir com precificagdo atrativa, no

curto prazo o indice tende a ser impactado pela evolugdo do cendrio internacional e pelo apetite dos

investidores por ativos de risco.
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Figura 4: Ibovespa Figura 5: Ibovespa
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Indicadores
financeiros

BOLSA DE VALORES
Valor més % 12m% ano

Ibovespa 127.752 -4,79% 12,63% 16,42%
S&P500 4.846 1,59% 18,86% 26,21%
DAX 16.904 0,91% 11,74% 21,40%
FTSE 7.631 -1,33% -1,82% 2,40%
Nikkei 36.287 8,43% 32,79% 39,06%
@ OUTROS VALORES
Moedas
Délar a vista B3 4,94 1,79% -2,76% -6,46%
BRL/USD 4,96 2,02% -2,37% -6,15%
BRL/EUR 5,35 -0,04% -2,96% -5,39%
USD/EUR 1,08 -2,00% -0,41% 1,06%
YEN/USD 146,92 4,17% 12,94% 12,05%
DXY 47,27 -1,81% -7,73% -5,27%

Juros brasileiros

Futuro de DI Jan/24 11.65 002 188 1,76
Futuro de DI Jan/25 996 007 2284 2270
Futuro de DI Jan/29 10.23 016 273 2244

indices de Renda Fixa

IMA-B 9.862,56 -0,45% 15,53% 15,53%
IMA-B5 9.037,67 0,68% 11,33% 12,89%
IRF-M 18.062,64 0,67% 16,31% 17,29%
IRFM-1 15.332,47 0,83% 12,95% 14,19%
CDI 0,97% 12,87% 14,14%
N4
N4 COMMODITIES
Petrdleo 75,85 5,86% -3,83% -5,49%
Ouro 2.053,25 -1,21% 6,72% 13,20%

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: SAM | Janeiro 2024
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Projecoes

da economia

N ( PROJECAO )

ATIVIDADE ECONOMICA

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB, crescimento real (%) 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 1.5 2.0
Taxa de desemprego,

. 12.1 13.4 13.5 9.5 8.1 8.6 8.8

média anual (%)
INFLACAO E TAXA DE JUROS
Inflacdo (IPCA/IBGE) (%) 4.3 4.5 10.1 5.8 4.4 3.7 3.5
Taxa de juro nominal,
) . 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 9.50 8.50
final do ano (Selic)
TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS
Taxa de cambio 4.1 5.1 5.4 5.2 5.0 5.0 5.1
média (R$/USS) ) ' ’ ' ' ' ’
Saldo em conta corrente - 19 )3 )9 11 e 51
(% do PlB) - . 4. L. L. e S e L.
FISCAL
Resultado primario do 0.9 9 07 12 o0 0 e
setor publico (% doPIB) e e ' ' - e i
Divida bruta do governo

74.4 86.9 77.3 71.7 76.3 79.9 82.1

geral (% do PIB)

Fonte: IBGE, BCB. Elaborag¢do: SAM | Janeiro 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.

X
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