MAIO 2020 \

CARTA

MENSAL




Ao longo do més de abril, 0 mundo infelizmente
assistiu a uma continuacdo do agravamento da
pandemia do Covid-19. Numa escala global, o
total de casos passou de 850 mil no final de
marco para cerca de 3,2 milhdes no final de abril

(vide grafico). Trata-se de um numero
expressivo, com custos sociais bastante
severos.
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Figura 1.: Casos de Covid-19 no mundo

Fonte: Johns Hopkins University & Medicine

Os EUA sé&o hoje o principal destaque, com 0s
casos confirmados ultrapassando a barreira de
1 milhdo. Alguns dos principais paises
europeus, como Espanha, Itdlia, Reino Unido,
Franca e Alemanha, apresentam patamares
proximos de 200 mil casos. No Brasil, a
dindmica vem sendo similar, com o total de
casos passando de cerca de 5 mil no final de
margo para algo acima de 80 mil no final de abril
(vide gréfico).
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Figura 2.: Casos de Covid-19 no Brasil

Fonte: Johns Hopkins University & Medicine

A principal consequéncia continua sendo o
grande esforgco dos governos em tentar conter
ao maximo um agravamento mais forte da crise
de saude. E as medidas de isolamento social
continuam sendo a ferramenta fundamental,
com a intensidade das restricobes variando de
pais para pais.

Um sinal positivo das medidas de restricdo de
mobilidade € notado na curva de novos casos
em alguns dos principais paises europeus,
como a Alemanha, a Italia e a Espanha, onde
observamos uma trajetéria consistente de
queda no numero de novos casos. O exemplo
de alguns paises asiaticos, como a China e a
Coréia do Sul, também é bastante importante,
ao indicar a manutencdo do numero de novos
casos em patamares baixos, ap0s a superacao
da fase mais aguda da crise.

Essa dindmica permitiu o avanco das
discussbes sobre a flexibilizacdo das medidas
de restricdo. Alguns paises estdo numa fase
mais adiantada, inclusive ja implementando os
primeiros passos de uma suavizacao gradual. O
grau de sucesso obtido por esses paises ao
longo dessa flexibilizacdo apontara os caminhos
que poderdo ser trilhados pelos demais paises,
cujas curvas de novos casos ainda estdo na
fase ascendente, em estabilizacdo ou em inicio
de inflexao.
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O més de abril também foi marcado por novas
revisbes para baixo nas projecbes de
crescimento econdmico. A crise iniciada pelo
Covid-19 terd efeitos recessivos drasticos ao
redor do mundo, e com iSSO esperamos agora
uma contracdo global da ordem de 3% em 2020
(vide grafico). A resposta dos governos, na
forma de estimulos de politica fiscal, monetaria
e crediticia, continua aumentando de maneira
expressiva, e inclusive acreditamos em novos
anuncios de suporte nos préximos meses.
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Figura 3.: Crescimento Global
Fonte: FMI

Diante disso, e assumindo avancos ha
contencédo da crise de saude, esperamos que a
economia global se recupere a partir do
segundo semestre de 2020, resultando numa
expansdo ao redor de 6,0% em 2021.
Reconhecemos, porém, que 0s riscos baixistas
ainda sdo muito relevantes, considerando o0s
desafios do poés-pandemia. Aqui destacamos
ndo apenas o proprio esforco de contencédo do
virus, mas também o potencial de
desorganizagdo econémica decorrente da forte
elevacdo do desemprego e do aumento da
inadimpléncia. No Brasil, também efetuamos
ajustes no cenario esperado de crescimento e
inflagdo. Diante da gravidade ainda maior da
pandemia e de seu potencial de efeitos diretos e
indiretos sobre a economia, agora projetamos
contracdo de 5% em 2020 (vide gréfico).

CENARIO
ECONOMICO

Os impactos da Covid-19 no Brasil e no Mundo

Para 2021, mantivemos a projecao de
crescimento de 5%. Nota-se que a revisao
baixista de 2020 e a manutencao da projecdo de
2021 implicam num quadro mais adverso em
termos de produto perdido nesse biénio.
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Figura 4: Casos de Covid-19 no Brasil

Fonte: IBGE e Santander Asset (Projecéo)

De forma andloga ao cenério internacional,
ainda vemos potencial de novas revisbes
baixistas nas nossas projecbes de PIB.
Considerando o estagio mais atrasado em que o
Brasil se encontra em relagdo a disseminacdo
do Covid-19 e a reacao que a crise tem causado
no cenario politico, esse potencial de piora nos
parece ainda mais acentuado do que na
economia internacional.

Nesse contexto, continuamos projetando um
cenario de inflagdo extremamente baixa, inferior
as metas perseguidas pelo Banco Central.
Nossas projecOes para o IPCA foram reduzidas
para 1,5% em 2020 e 3,1% em 2021.

Com isso, esperamos que o Copom prossiga no
processo de reducdo gradual da taxa Selic ao
longo dos proximos meses, levando-a até um
patamar de 2,25%. Com a necessidade de
manter o0s estimulos para a recuperacéo
econbmica e o comportamento benigno da
inflagdo, acreditamos que a taxa Selic sera
mantida nesse patamar por um periodo
relativamente longo, até meados de 2021.
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MERCADO

RENDA FIXA

No mercado de renda fixa, as curvas de juros
apresentaram  desempenho predominantemente
positivo, impulsionadas por dois fatores principais: (i)
a perspectiva de reabertura gradual das economias
dos principais paises europeus trouxe uma melhora
na aversao a risco em escala global; (i) pelo lado
doméstico, a ampliacdo da crise de saude levou a
uma revisdo para baixo nas projecdes de atividade
econbmica e ao aumento na probabilidade de cortes
adicionais na taxa Selic.

Com isso, o resultado foi positivo para os indices
Anbima. Por outro lado, houve continuidade do
cenario de alta volatiidade no mercado de titulos
publicos pré-fixados e atrelados a inflacéo, reflexo de
ruidos do cenario politico e da elevada incerteza que
envolve o cenario econdémico.

Vale ressaltar que alguns indices ainda registram
desempenho negativo no acumulado do ano,
sobretudo aqueles que englobam titulos de prazo
mais longo, que sofreram mais nos ultimos meses.

Além disso, o0 mercado de crédito privado passou
por fortes oscilagcbes ao longo do més de abril.
No inicio do més, a perspectiva de deterioracao
da atividade econébmica e 0 movimento de
resgate nos fundos de investimento levaram a
uma desvalorizacdo generalizada dos ativos,
tanto bancarios quanto corporativos, que
impactou a rentabilidade dos fundos na industria.

Ao longo do més, o0s precos alcancaram
patamares atrativos e as acdes anunciadas pelo
BC comecaram a gerar alguma estabilidade.
Mantemos a visao de que o mercado de crédito
continuara passando por estabilizacdo, e que os
prémios atuais devem contribuir para um retorno
atrativo no médio prazo.

Por fim, com o cenario de cortes acentuados na
taxa Selic nas préximas reunibes, seguidos de
manutencdo em niveis baixos por um periodo
longo de tempo, acreditamos que os indices
Anbima devem ser beneficiados.
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Figura 5.: Juros Nominais (DI)

Fonte: Bloomberg
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RENDA VARIAVEL

As perspectivas de saida da quarentena nas
economias desenvolvidas, sobretudo nos paises
europeus, a tendéncia de inflexdo na curva de
novos casos de coronavirus nos EUA e a

Adicionalmente o indicador setorial de
commodities subiu 17,2%, puxado pelo bom
desempenho de Petrobras (+29%), que
apresentou recuperacdo apos a forte queda no

perspectiva de estimulos monetarios pelo Fed
contribuiram para a alta das Bolsas ao redor do
mundo, com destaque para o indice S&P 500.

més de mar¢co. Em contrapartida, o setor
imobilidario deve sofrer impactos severos pela
queda da renda e aumento do desemprego,
levando o indice do setor imobiliario a um recuo
Por aqui, o Ibovespa seguiu o desempenho do (-3,7%) no ultimo més.
mercado externo, subindo 10,3% no més, ainda
gue o desempenho no ano continue negativo
em 30,4%. Vale destacar que alguns setores
tiveram desempenho acima do indice de
referéncia, com destaque para o Indice de
Consumo (+17,7%), impactado pelo bom
desempenho de algumas empresas do setor de
varejo, com vendas online acima do esperado.

Por fim, continuamos vendo boas perspectivas
de valorizagcdo para a Bolsa no médio prazo,
apesar da volatilidade ainda alta esperada para
0S proximos meses.

Ibovespa e indices Setoriais Ibovespa
30% 120.000
20%
105.000
0% o 90.000
-10%
75.000
-20%
-30% 60.000
-40% 45.000
> <0 o 9
®6Q OQ)\K 0@ \\(b\
S S <° % 30.000
DR J N 3398853233
m Variacdo mensal Acumulado 12m

Figura 8: Ibovespa e indices Setoriais Figura 9: Ibovespa

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

0

ABRIL 2020

o1



MERCADOS GLOBAIS

Os mercados foram fortemente impactados
desde o inicio de marco, refletindo maior
aversao a risco, devido a disseminacdo do
coronavirus e seus impactos sobre a atividade
econbmica. As respostas das autoridades
monetarias tém sido relevantes e, ao longo dos
ultimos meses, o0s Bancos Centrais das
principais economias Vvém sinalizando a
implementacéo de estimulos adicionais.

Nesse cenario, os titulos publicos americanos
com prazo de 10 anos ficaram praticamente
estaveis, encerrando o més em 0,64% a.a. Vale
destacar que, nos ultimos meses, a taxa teve
uma queda de quase 100 bps, impulsionada
pelas medidas estimulativas do Fed.
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As Bolsas de valores ao redor do mundo
tiveram desempenho positivo. O S&P 500,
principal indice da bolsa de valores dos EUA,
subiu quase 13%, maior valorizacdo mensal
desde 1987. Além disso, as bolsas da Asia e
Europa também tiveram desempenho positivo
no més. Mesmo assim, seguem em territorio
negativo no acumulado do ano.

Por fim, mantemos visdo de que a volatilidade
dos ativos financeiros deve continuar elevada
ao longo dos préximos meses, reflexo das
incertezas em relacdo a capacidade de
recuperacdo da atividade econbmica e da
efetividade das medidas de estimulo adotadas
nos ultimos meses.
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*DXY — Cesta de moedas estrangeiras, parceiros comerciais dos EUA, o indice sobe quando o doélar se fortalece
“*VIX-Eo indice de volatilidade do mercado de agdes americano (S&P500), quando sobe aumenta a aversao a risco
***CRB — Indice futuro de pregos de commaodities
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INDICADORES
FINANCEIROS

BOLSA DE VALORES

Ameéricas meés % ano % 2019

Ibovespa Fech. 80.506 10,3% (30,4%) 31,6%
IBrX Fech. 34.007 10,3% (30,1%) 33,4%
ISE 3.085 12,6% (25,5%) 33,2%
S&P500 2.912 12,7% (9,9%) 28,9%
Europa més % ano % 2019

DAX 10.862 9,3% (18,0%) 25,5%
FTSE 5.901 4,0% (21,8%) 12,1%
CAC 4572 4,0% (23,5%) 26,4%
IBEX 6.922 2,0% (27,5%) 11,8%
Euro Stoxx 50 2.928 5,1% (21,8%) 24,8%
PAN ASIA més % ano % 2018
Nikkeli 20.194 6,7% (14,6%) 18,2%
Hang Seng 24.644 4,4% (12,6%) 9,1%
Australia 5.522 8,8% (17,4%) 18,4%
Coréia do Sul 4,173 8,6% (12,2%) 12,8%
india 9.860 14,7% (19,0%) 12,0%
OUTROS VALORES

Moedas meés % ano % 2019

BRL/USD 5,49 5,4% 36,1% 4,0%
BRL/eur 6,01 4,6% 33,1% 1,5%
USD/EUR 1,10 (0,7%) (2,3%) (2,2%)
YEN/USD 107,18 (0,3%) (1,3%) (1,0%)
USD/AUD 0,65 6,2% (7,2%) (0,4%)
Juros brasileiros Mar/20 2019 2018

Futuro de DI Jan/21 2,78 4,56 7,36

Futuro de DI Jan/23 4,79 5,79 8,53

Futuro de DI Jan/25 6,48 6,43 9,10

@ COMMODITIES

Petrdleo 18,84 (8,0%) (69,1%) 34,5%
Ouro 1.686,50 6,9% 11,2% 18,3%

Fonte: Bloomberg | Abril 2020
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PROJECOES

PROJECAO

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ATIVIDADE ECONOMICA

PIB, crescimento real (%) (35 (35 13 1,3 1,1 (5,00 50

Taxa de Desemprego, 83 113 12,7 123 119 129 139
média anual (%)

INFLA(}AO E TAXA DE JUROS
Inflacdo (IPCA/IBGE) (%) 10,7 63 29 37 43 15 31

Inflaco (IGPM/FGV) (%) 10,5 7,2 (05) 75 7,3 47 45

Taxa de juro nominal, final

. 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,25 3,25
do ano (Selic)

TAXA DE CAMBIO E CONTAS EXTERNAS
Saldo da balanca comercial
(US$ bi)

Saldo em conta corrente (%
do PIB)

20 48 64 53 41 51 45

3,00 (1,3) 0,7 (2,2 (2,70 (1,3) (2,0

Investimento direto do pais

(% do PIB) 36 41 33 41 43 42 45

FISCAL

Resultado priméario do setor

Divida bruta do governo geral
(% do PIB) 655 699 74,1 76,7 758 91,6 86,7

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional, BEA, Eurostat, NBS, ESRI | Abril 2020

DA ECONOMIA
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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 4130-9208 / 4130-9209 / 4130-9201

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 solucdo 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, sGbados das 09h as 14h, exceto feriados.

As informacdes contidas neste documento sédo publicadas apenas para auxiliar os usuarios,
podem nao ser adequadas aos objetivos de investimentos especificos, situacdo financeira ou
necessidades individuais dos receptores e nao devem ser considerados em substituicdo a um
julgamento préprio e independente do investidor. Por ter sido baseado em informacdes tidas
como confiaveis e de boa fé, ndo ha nenhuma garantia de serem precisas, completas,
imparciais ou corretas. As opinides, projecdes, suposicoes, estimativas, avaliagcbes e
eventuais preco (s) alvo(s) contidos no presente material referem-se a data indicada e estao
sujeitos a alteracdes a qualquer tempo sem aviso prévio. Este documento ndo €, e ndo deve
ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de
gualquer 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 informacdo contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus
receptores e seu contetudo ndo pode ser reproduzido, redistribuido publicado ou copiado de
gualquer forma, integral ou parcialmente, sem a expressa autorizacdo 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.
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