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Em poucas linhas: em marco, houve decisdes dos Bancos Centrais nos EUA e Brasil em linha com o esperado. Por aqui, o BC
elevou a taxa Selic em 100 bps para 14,25% e adiantou que deve promover um ajuste de menor magnitude na proxima reuniao
(em maio), mas ndo ofereceu mais sinais para a reunido de junho. O Copom ainda destacou que o distanciamento das
expectativas de inflacdo da meta de 3,0% torna a convergéncia mais desafiadora e "exige uma restricio monetéaria maior e por
mais tempo do que outrora seria apropriado”. O time de Macroeconomia do Santander segue projetando uma taxa de 15,50%
para o fim do ciclo e 14,50% para o fim de 2025. Enquanto isso, os dirigentes do Federal Reserve votaram pela manutengéo

dos Fed Funds no patamar de 4,25-4,50%, ao passo que o dot plot seqgue projetando dois cortes (25 bps cada) ainda em 2025.

Ja as taxas futuras de juros recuaram nos vencimentos intermediarios e longos, dindmica interpretada como uma corregdo do
excesso de pessimismo e pela percepcao de que o pais esta sendo menos afetado pela politica comercial de Donald Trump que
outras nagoes até entdo. Com isso e com a alta dos juros de prazos curtos, justificada pela sinalizagdo da ata do Copom, a curva

perdeu inclinacdo. Salienta-se também a abertura de 100 bps nas taxas das NTN-Bs com vencimento em 2026, que superaram
0 patamar de 9,0%.

Quanto ao mercado de ativos isentos de crédito privado, as ofertas primarias seguem insuficientes para atender o apetite dos
investidores, o que resulta em continuidade da trajetéria de reducao dos prémios de risco - cenario ilustrado por debéntures da
Vale sendo negociadas no mercado secundario com spreads 50 bps inferiores aos titulos publicos de referéncia. Destacam-se

duas ofertas de CRAs de frigorificos em andamento destinadas ao Publico Geral, categoria que ndo era acessada desde nov/24.

JUROS FUTUROS

Gréficos 1 e 2. Curvas de juros
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Fontes: Bloomberg e Santander.

A curva de juros (também conhecida como curva a termo) pode ser compreendida como as expectativas dos rendimentos médios de titulos
publicos prefixados sem cupom, a partir dos contratos futuros de juros (ou DI). Cada linha (que representa uma data em especifico) mostra
qual a remuneragdo demandada pelos agentes de mercado para os periodos apresentados no eixo X.
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Graficos 3 e 4. Evolugéo dos juros
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Fontes: Bloomberg e Santander.

Projec6es macroeconémicas

Tabela 1. Estimativas Santander

indicador’ Realizado Projecdo
2022

Crescimento real do PIB -4,8% 3,0% 3.2% 3,4% 1,8% 1,5% 1,5%
IPCA 10,06% 5,79% 4,62% 4,83% 6,00% 4,60% 4,00%
Délar (final de periodo) R$5,58 R$5,22 R$ 4,84 R$6,19 R$ 6,00 R$6,15 R$6,15
Délar (média do ano) R$ 5,40 R$5,17 R$ 5,00 R$ 5,39 R$ 5,85 R$ 6,08 R$ 6,08
Selic meta (final de periodo) 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 14,50% 13,00% 10,00%
Selic meta (média do ano) 4,58% 12,57% 13,25% 10,92% 14,75% 14,57% 10,00%
CDI (final de periodo) 9,63% 14,34% 11,28% 12,15% 14,40% 12,90% 9,90%
CDlI (taxa efetiva do ano) 4,42% 12,39% 13,04% 10,91% 14,65% 14,47% 9,90%

Fonte: Santander Economia.

CREDITO PRIVADO
Emiss@es de produtos isentos

Graficos 5 e 6. EmissGes de debéntures incentivadas, CRAs e CRIs (R$ bilhdes)
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Fonte: Anbima e Santander.

Os dados de emiss@es primarias sdo divulgados pela Anbima ao fim da primeira quinzena do més. Assim, as figuras acima compreendem
apenas informacdes disponiveis até a presente data.
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Volume negociado

Gréaficos 7 e 8. Negociagdes definitivas (R$ bilhdes)
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Fonte: Cetip, Anbima e Santander.
CotacOes de ativos selecionados
Grafico 9. Prémio sobre NTN-Bs (em bps - eixo Y) vs. Duration (em anos - eixo X)
110
CRA024009Q4  CRA Marfrig
%0 ® 22K0934880 CRA020001P8  CRA Raizen
22K0934880  CRIHapvida
@® [VIAAOQ ALUP18 DEB Alupar
70 CCROB6 DEB CCR
ERDVA4 DEB Ecorodovias
CRA024009Q4 @ CHSF13 DEB Eletrobras
50 EQPA18 ELET14 DEB Eletrobras
PRASL1 o ® ccosos CGOS16 DEB Equatorial
a CGOS16 CGO0s28 DEB Equatorial Goias
< 30 | CRA020001P8 ® 0 PEJA23 EQPAL8 DEB Equatorial Para
5 ° ERDVA4 ® PEIA22 IVIAAD DEB Intervias
3 0 ) TRPLA7 DEB Isa Energia Brasil
=3 PEIA11 TRPLB7 DEB Isa Energia Brasil
? CCROB6 @ MRSACL MRSAC1 DEB MRS Logistica
[ ] ® TRPLB7 PRAS11 DEB Pirapora Solar
-10 @ SBSPE3
@ CHSF13 ALUP18 ® TRPLA7 PEJA11 DEBPRIO
PEJA22 DEB PRIO
-30 ELET14 PEJA23 DEB PRIO
SBSPE3 DEB Sabesp
VALEAO DEB Vale
-50 VALEBO DEB Vale
® VALEBO
® VALEAO
-70
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
* AAA

Fontes: Anbima e Santander. Data base em 31/mar/25.

O prémio (spread) sobre a NTN-B (titulo do governo indexado ao IPCA) reflete o quanto um titulo paga acima do titulo livre de risco de
duration equivalente. Convencionalmente, € medido em bps (basis points ou ponto base - equivalente a 0,01%). As taxas sdo apenas
indicativas e podem néo refletir as condi¢bes de negociagdo no momento de compra.
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Evolucéo dos prémios de risco

Gréfico 10. indice ldex-Infra Core (Debéntures Incentivadas) - média do més
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Fontes: JGP, Anbima e Santander.

O Idex-Infra Core € um indice de debéntures de infraestrutura indexadas ao IPCA, calculado a partir da média ponderada do més de taxas
de compra obtidas junto as corretoras, abrangendo apenas papéis com rating, volume a partir de R$ 300 milhdes e emissores de capital
aberto. E utilizado como benchmark na avaliagio de performance de ativos de crédito privado incentivados negociados no mercado local.

Préximos vencimentos

Tabela 2. Estoque valorizado a vencer (Debéntures incentivadas, CRIs e CRAS)

Vencimento Ativo Classe Emissor/Risco Estoque (R$ mm) Indexador
15/abr CTEE17 Debénture Isa Energia Brasil 899,0 IPCA
15/abr CRA021000S9 CRA Aco Verde do Brasil - DI+

Fontes: Anbima e Santander.
Ac0es de rating

Os ratings de crédito constituem opini&o quanto as condicdes relativas de um emissor em honrar seus compromissos financeiros. A
Perspectiva de Rating indica para qual direcdo um rating pode ser alterado em um prazo entre um e dois anos. Ratings em Observagéo,
Revisdo ou CreditWatch indicam que ha elevada probabilidade de uma mudanga da classificagdo no curto prazo.

Tabela 3. Mudangas de rating e perspectivas para empresas nao financeiras em escala nacional

Anterior Atual

Data Emissor Agéncia Acao . . . .
Rating Perspectiva Rating Perspectiva
10/mar  Althaia Fitch Novo - - A+(bra)  Estavel
11/mar  Matrix Energy Participagdes S&P Global Remogéo brA Negativa - -
12/mar Cc_)mpan_h[a S EIEE Fitch Mudanca de Perspectiva AA(bra)  Estavel AA(bra)  Negativa
Distribuicao

13/mar  V2iEnergia Fitch Mudanca de Perspectiva A(bra) Estavel A(bra) OBS

Negativa
14/mar PG S Fitch Elevacdo A(bra) Estavel A+(bra)  Estavel
(Terracap)
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Tabela 3. Mudangcas de rating e perspectivas para empresas nao financeiras em escala nacional (cont.)

Anterior Atual
Pata Emissor Agéncia Acdo Rating Perspectiva  Rating Perspectiva
14/mar  LocamericaRent a Car Fitch Remogéo AAA(bra) Estavel - -
14/mar  Serena Geragdo Fitch Elevacao AA-(bra)  Estavel AA(bra)  Estavel
14/mar  Serena Desenvolvimento Fitch Elevacdo A(bra) Estavel A+(bra) Estavel
17/mar (E:gqpkg:;zser:l]stria CEEmEEEE Fitch Mudanga de Perspectiva BBB+(bra) Negativa BBB+(bra) Estavel
17/mar $gc§re:ssionaria Auto Raposo S&P Global Mudanga de Perspectiva brAAA Estavel brAAA E?;;Y\Ygteh
18/mar  Auren Energia Moody's Local Novo - - AAA.br Estavel
18/mar  Auren Operagdes Moody's Local Elevacdo AA.br Estével AAA.br Estével
18/mar  FS Biocombustiveis S&P Global Mudanca de Perspectiva  brAA- Negativa brAA- Estavel
20/mar  Inpasa Agroindustrial Moody's Local Elevacdo A+.br Estavel AA-.br Estavel
20/mar  Uby Agroquimica S&P Global Rebaixamento brBBB+  Estavel brBBB- Negativa
24/mar  Cruzeiro do Sul Educacional S.A. Fitch Novo - - AA(bra)  Estavel
28/mar  Grupo Salta Educagéo S.A.(Salta) Fitch Mudanca de Perspectiva AA-(bra) Estavel AA-(bra)  Positiva

Fontes: Fitch Ratings, Moody's Local, S&P Global e Santander.
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Comunicado importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacéo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor
mobiliario contido ou ndo neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer
interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informagao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério néo consiste e nem deve ser considerado como uma
declaracéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informacées aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o
conteldo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposi¢ao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emisséo dos respectivos titulos.

As informac6es contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui
contidas n&o sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.
Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas
premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emisséo, conforme estabelecidas no presente relatério.

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as
regras previstas na Instrugéo Resolugéo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolugao CVM 20").

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério.

O presente relatério ndo poderd ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

Afim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolugéo CVM 20, segue declaracéo do analista:
Eu, Francisco Lobo, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugdo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido

pelo Santander, com relagdo ao contetido objeto do presente relatério, declaro que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relacéo a instituicéo a qual estou vinculado, nos termos da Resolugéo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As andlises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, nao sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e
nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relacao ao setor objeto de analise no ambito do presente relatorio;

(iv) Suaremuneracéo nao é, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negécios e operacdes financeiras realizadas pelo Santander.

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucéo CVM 20, que:

«Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

*Recebem remunerag&o por servigos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

«Estdo envolvidas na aquisicéo, aliena¢do ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) que tem como risco final a companhia objeto do presente relatério de analise.

*Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos tltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagoes de
companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagdes de companhia(s) citada(s) no
presente relatorio por servigos de banco de investimento prestados nos préximos 3 meses.

*Prestaram, prestam ou poderdo prestar servigos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operacdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

*A(s) companhia(s) citada(s) no presente relatério, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum néo tém participacdes relevantes no Santander, nem em suas controladas,
seus controladores ou sociedades sob controle comum.

O contetido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organiza¢des devidamente identificadas, podendo conter informacdes confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer
forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem
este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatério esta sujeita a alteragédo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui
discutidos, e devem entender que declaracdes sobre perspectivas futuras podem néo se concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobilidrios ou de outros
investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem néo receber a
totalidade do valor investido. O desempenho passado nédo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e autbnoma, ndo
se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatorio.

© Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados.
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