Carta Mensal
Abril de 2018

& Santander

PRIVATE BANKING



O AMBIENTE ECONOMICO PARA INVESTIMENTOS

Ha um significativo aumento da volatilidade nos mercados financeiros desde fevereiro, situacdo essa
que teve continuidade em margo. Por trds dessa nova condicdo estdo alguns elementos
macroeconOmicos, politicos e geopoliticos que, em conjunto, acabam por afetar o equilibrio anterior
marcado por ampla liquidez e baixa oscilagao dos ativos. Aparentemente vivemos um novo regime

gue deve se estender por bastante tempo.

AMBIENTE EXTERNO

Como pano de fundo, os indicadores de
crescimento  econ6mico no mundo se
mantiveram satisfatérios, mostrando taxas de
expansao robustas. No entanto, hd a sensacao
de que o momento de maior aceleragdo vai
ficando para trds, o que retira sustentacdo para
a valorizagdo adicional dos ativos. E
importante lembrar que o0s pregcos nos
mercados financeiros se alteram sempre que
ha surpresas, as quais se traduzem em ajustes
nas projecdes econdmicas. Estas vinham sendo
revisadas paulatinamente para melhor, o que
deixou de acontecer recentemente.
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Fonte: Bloomberg

No entanto, o que tem sustentado a narrativa
mais negativa é o embate entre Estados
Unidos e China no campo comercial. O
governo de Donald Trump anunciou elevacao
de tarifas de importacdo ndo somente para o
aco e o aluminio, mas também para um
conjunto mais abrangente de bens. Sob o
argumento de que o pais asidtico estaria
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absorvendo ilegalmente propriedade
intelectual norte-americana para promover
seu segmento tecnolégico, Trump pretende
impor, inclusive, maior controle dos
investimentos chineses em solo americano. Ja
houve resposta em tom de retaliagao por parte
do premié chinés, Xi Jinping, mas de forma a
evitar sinais de que estaria se instalando uma
guerra comercial que alcancasse também
outros paises.

Em termos diretos e mensuraveis, o fato é que
as barreiras sendo anunciadas representam
parcelas muito pouco expressivas das
exportacdes e importacdes das duas nacgdes,
com impacto modesto no PIB. Alids, as
aliquotas e a extensdo dos produtos definidos
nessa onda protecionista sdo até menos
agressivas do que muitos imaginavam
anteriormente. Porém, ha um efeito
psicolégico que dd uma dimensdo bastante
grande para a questdo, fazendo-a repercutir
intensamente nos mercados.

Outro fator de desconforto no mundo é o
aumento expressivo da Libor em relacdo a taxa
dos titulos publicos americanos de prazo
equivalente (Ted Spread). Ela reflete o custo do
dinheiro em dodlares nas transacées
interbancarias de curto prazo fora dos EUA,
além de servir como referéncia para diversas
operacdes de crédito e aplicagdes financeiras
mundo afora. Em principio, essa alta poderia
estar refletindo problemas nos balagos dos
bancos, que sofreriam restricdes de liquidez.



Porém, tal visdo pessimista ndo parece
coerente com o comportamento de outros
indicadores, como o préprio valor das a¢gdes do
setor, que ndo apresentam deterioracao
equivalente. Por ora, entendemos que o
aumento da Libor decorre de outros fatores,
entre eles a reforma tributaria americana, a
qual incentiva a repatriacdo de lucros. Para
tanto, as empresas se desfazerem de
investimentos de curto prazo no exterior,
gerando distor¢cbes de precos. Mesmo sem
constatar grandes problemas neste momento,
este tema poderia ter desdobramentos mais
perversos.
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Fonte: Bloomberg

E razodvel considerar que cada um dos fatores
citados (desaceleracdo do crescimento,
protecionismo e aumento da Libor) ndo seja
isoladamente razdo para grande pessimismo,
dada a sua dimensdo inicial. Mas, talvez,
muitas distor¢des tenham se acumulado no
mundo devido a injecdo excessiva de dinheiro
no sistema pelos bancos centrais, gerando
desequilibrios que precisam de ajustes. Neste
caso, buscam-se motivos para disparar as
corregbes necessarias nos ativos. Logo,
noticias negativas tendem a ser
potencializadas e as positivas negligenciadas. E
essa a psicologia predominante nos mercados
neste momento.

Especificamente sobre as politicas monetarias
no mundo e as taxas de juros nos EUA, cuja
alta foi pivd da queda das bolsas em fevereiro,
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depois que alguns dados de inflagdo ensaiaram
maior aceleracdao, houve certa atenuacdo. Os
indicadores inflaciondrios mais recentes se
acomodaram, mas, se voltarem a assustar, se
somardo aos outros vetores de incerteza e
deixardo os mercados ainda mais vulneraveis.



AMBIENTE LOCAL

No Brasil os dados de atividade ficaram aquém
do esperado em janeiro. Alguns dos numeros
mais importantes de fevereiro ndao foram
conhecidos, mas os sinais sdao de melhora
apenas ténue na comparagao com O meés
anterior. Ainda interpretamos essa perda de
impeto da atividade neste inicio de ano como
uma oscilagdo natural neste estdgio do ciclo,
compativel com os ruidos presentes em
qualquer tendéncia de melhora. Para marcgo,
estdo disponiveis somente os indices de
confianca, o0s quais corroboram essa
percepg¢do, ja que continuam apontando para
cima.
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Fonte: Bloomberg

De toda forma, em termos praticos, a perda de
aceleracdo da economia entre o ultimo
trimestre de 2017 e o primeiro de 2018, acaba
dificultando as projecdes de avango do PIB
superior a 3,5% no ano como esperavamos.
Isso se da principalmente por questdes
estatisticas. Porém, um crescimento acima de
3% continua sendo bastante factivel. Dada
essa perspectiva, mais importante para o
mercado s3ao as expectativas para 2019, as
quais dependem fundamentalmente das
eleigdes.
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A inflagdo acumulada nos ultimos trés meses
foi significativamente inferior ao projetado no
fim do ano passado, e pode representar o
patamar mais baixo para o periodo desde o
inicio do plano real. Diante de tais
circunstancias, o Banco Central optou por dar
continuidade a queda da Selic agora em
margo, sinalizando mais um corte de 25 pontos
base na sua reunido de maio. Ha a sensacdo de
que a desinflacdo em curso é duradoura, pois,
apesar de ser fortemente influenciada pelo
bom comportamento dos precos de
alimentacdo, também responde, embora em
menor magnitude, a outros componentes
como os servicos. Estes sdo mais sensiveis ao
ciclo econbmico e tendem a possuir maior
persisténcia. Neste contexto, vai se
consolidando a visdo de que os juros bdsicos
podem ficar em niveis efetivamente baixos por
muito tempo.

Evolugdo da Taxa Basicade Juros- %
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Fonte: Bloomberg
Contudo, as duvidas sobre o futuro mais
distante continuam pairando sobre o ar, na
medida em que se mantém pouca visibilidade
sobre a corrida eleitoral. E sabido que o
conjunto de reformas ainda ndo entregues,
mas que constam na pauta econdmica,
precisam ser enderecadas urgentemente pelo
proximo presidente, sobretudo as mudangas



no regime previdenciario. O aumento dos
gastos publicos ainda é um problema
estrutural amplamente associado as despesas
com aposentadorias, que drenam 0s recursos
para outros destinos, como a seguranga. A
trajetdria de elevacdo da divida publica passa
por um alivio tempordrio em funcdo do
aumento da arrecadacdao que acompanha o
maior crescimento do PIB, além da diminuicao
dos juros pagos pelo Tesouro Nacional. Isso
propiciou mais tempo para resolver os
problemas fiscais, mas eles precisarao
invariavelmente ser sanados.

Nossa visdo é a de que ao fim e ao cabo,
aquele que for eleito para o Planalto acabara
realizando as reformas. Todavia, observamos
uma indefinicgdo nos préximos meses, que
mantera mais volatilidade nos mercados. Até
junho/julho ndo parece claro que surgira uma
lideranga inconteste, que fuja do discurso
populista. Pelo contrdrio, nas uUltimas semanas,
enquanto esta aberta a janela partidaria e
vigora o prazo para a filiacdo daqueles que
pretendem se candidatar a algum cargo
eletivo, somente aumentou a fragmentagao no
centro politico. Ha cada vez mais pretendentes
ao cargo de Presidente, com perfis que se
sobrepdem e, portanto, tendem a roubar votos
um dos outros. Essa divisdao favorece a
prevaléncia dos extremos no debate politico
por algum tempo. Somente depois, quando se
impuser o estabelecimento das coligagdes,
colocando as maquinas partidarias nas ruas, é
que o cenario podera clarear.
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MERCADOS E ALOCACAO

Repetimos que a nossa visdo de médio e longo
prazos continua positiva, mas a dinamica de
curto prazo é menos favoravel do que ha
algumas semanas. O cendrio promissor parece
ter sido em boa medida incorporado aos
pregos dos ativos e, agora, ha um periodo de
maturacdo em que nao se enxerga grandes
catalizadores para a retomada da tendéncia de
valorizagdo. Prevalece o aumento da
volatilidade no mercado global que, por sua
vez, impacta o mercado local. O ambiente
externo nao tao favordvel acaba diminuindo a
boa vontade dos investidores, que passam a
sobrevalorizar noticias negativas locais no
Brasil. Neste contexto, as incertezas politicas
se sobressaem.

Mantemos a reducdo de risco das carteiras
promovida ha algumas semanas, através da
alocacdo neutra em bolsa e em juros reais
prefixados, além do aumento da posicdo em
cdmbio para efeito de diversificacio e
protecao.



ATIVOS

JUROS NOMINAIS IRF-M
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Os retornos da renda fixa refletem a reducdo
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perspectiva de manutenc¢do da Selic em niveis Ativos

baixos por periodo prolongado, alimentada por r
! ! ! A Juros
um panorama de inflagdo contida. No més de Nominai
,rs ! ominais
marco em especifico, este contexto foi

reforcado pela decisdo do Banco Central de Fonte: Santander Private Banking
reduzir novamente a taxa Selic em 25 pontos

basicos e sinalizar nova queda em maio. Muito

importante também, a ata de sua dultima

reunido bem como o Relatdrio Trimestral de

Inflagdo, tornaram ainda mais clara a

argumentagdo em prol de uma politica

monetdria mais frouxa.

Seguimos neutros na classe de ativo, mas
ressaltamos que diante deste cendrio de juros
basicos reduzidos, é importante a
diversificagdo das carteiras com ativos
prefixados. Isso possibilita uma rentabilidade
mais elevada para os portfélios de
investimento. E possivel notar que a
volatilidade dos prefixados tem se mostrado
relativamente contida, mesmo em meio a este
cenario mais adverso no exterior. Isso se deve
a baixa inflagdo e ao gerenciamento das
expectativas do Banco Central em relagdo ao
futuro da Selic. Tal comportamento, todavia,
ndo é garantido mais a frente, tendo em vista
gque as eleicbes sdo fonte importante de
incertezas. Fonte: Santander Private Banking

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.



JUROS REAIS S

(desempenho 3 meses - base 100)
As taxas reais prefixadas tiveram declinio no 107

transcorrer de margo, impactadas
particularmente pela decisdao e sinalizacao do
Banco Central de promover politica monetaria
mais expansionista. Os vencimentos mais
curtos foram os que mais cederam (entre 2019
e 2024), mas até 2026 foi observada uma
gueda significativa. J4 as taxas longas, por sua
vez, tém respondido menos, pois
provavelmente ainda embutem riscos de
desarranjos fiscais em um futuro mais

Underweight*

i : Neut
longinquo. Ativo | eutro

No primeiro trimestre o IMA-B, indice que

Classe de

representa o desempenho dos titulos publicos
indexados a inflacdo, teve ganho de 4,94%, Fonte: Santander Private Banking
contra 1,59% do CDI. Somente em margo, o

IMA-B subiu 0,94%, frente a 0,53% do CDI.

Seguimos neutros nos juros reais, posicao que
adotamos semanas atras, apds um longo
periodo de alocagdo overweight. Nao vemos
gatilhos imediatos para declinio adicional nas
taxas, e o retorno do componente indexado ao
IPCA segue relativamente baixo. Aguardamos
momento oportuno para aumentar a
exposicao a classe de ativo.

Contudo, no ponto neutro dos nossos
portfdlios, privilegiamos os papéis
intermediarios (2022 a 2026) em detrimento
daqueles muito curtos (2018 a 2020). Também
chamamos a atencdo para as oportunidades
em determinadas emissdes privadas, que
podem melhorar os retornos da carteira de
investimentos. Obviamente que a questao da
liguidez e do risco de crédito devem ser
considerados para a compatibilizacao ao perfil
do cliente.

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.



RENDA VARIAVEL

O mercado de renda varidavel registra
oscilagdes didrias bastante elevadas, tanto
para cima como para baixo. Nao ha
graficamente uma reversdo definitiva que
denote tendéncia de queda das principais
bolsas, mas muitas delas encontram-se em
regides criticas que podem dar inicio a
trajetodria de declinio.

Como demonstragdo do novo padrao dos
ativos, o indice S&P-500 nos EUA subiu 5,6%
em janeiro, recuou 3,9% em fevereiro e cedeu
2,69% em marco. No primeiro trimestre,
portanto, a queda é de 1,22%. Na Europa, o
Euro-Stoxx cai 4,70% entre janeiro a margo,
enquanto o MSCI Emergentes sobe 1,07% no
periodo. Mesmo o grupo que ndo sofre
desvalorizagdo, demonstra perda de impeto
altista.

Localmente o |bovespa encerrou o trimestre
acima dos 85 mil pontos, com ganho
expressivo de 11,73%. Mesmo em dodlares o
indice subiu 11,83%. No ultimo més, porém,
houve virtual estabilidade em moeda local e
declinio de 1,84% em dodlares.

Com base nos dados descritos, é notavel a
resiliéncia do mercado acionario brasileiro. Em
boa medida os juros mais baixos d3ao essa
sustentagao, apesar dos contratempos na
esfera politica. No entanto, ganhos absolutos
do Ibovespa daqui para frente sdo dificultados
pela indefinicdo eleitoral, ja que o crescimento
de 2019 fica cada vez mais dependente dessa
variavel. Embora ja esteja contratado um bom
avanco do PIB em 2018, as expectativas do ano
corrente vao ficando menos relevantes para a
bolsa.

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.

Mantemos posicdo neutra em renda variavel,
aguardando um momento mais adequado
voltar a elevar a alocacao.
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CAMBIO

O real desvalorizou cerca de 1,8% em marco,
trazendo a cotacdo da moeda praticamente
para o nivel do fim de 2017. No més o
comportamento do dodlar contra outras
moedas foi misto, registrando ganhos em
relagdo a lira turca (de 3,95%) e ao peso
chileno (de 1,59%), mas perdendo contra o
peso mexicano (3,61%) e colombiano (2,46%).

Adiante ndo temos clareza sobre a tendéncia
da divisa americana em escala global. Nao
obstante, cremos que o real tenha uma
assimetria de desvalorizacdo. A baixa taxa de
juros no Brasil tem tornado menos atraentes
os investimentos no pais, em que pese a
notavel saude das nossas contas externas, que
reduz muito qualquer risco relacionado ao
balanco de pagamentos. Entendemos que os
elevados saldos na balanca comercial e o alto
patamar de reservas internacionais impedem
depreciacdo cambial duradoura. De toda
forma, movimentos pontuais e exagerados em

funcdo da escalada da aversdo ao risco
(derivada do ambiente externo ou riscos
eleitorais domésticos) ndo podem ser

negligenciados. Nesse sentido, o délar é um
bom ativo para melhorar a diversificacdo e
protecao da carteira.

Mantemos posicao overweight nessa classe de
ativo, salientando as boas oportunidades
através de produtos estruturados que
beneficiam o investidor em caso de
desvalorizacdo cambial, mas que garantem o
capital caso contrario. Tais estruturas fazem
ainda mais sentido tendo o horizonte eleitoral
e as incertezas dele decorrentes como
referéncia.

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.
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RECOMENDACOES

Classesde Underweight*

. Neutro
Ativos

Juros
Nominais

Juros Reais

Multimercado

Renda
Variavel

Cambio

* Underweight/Overweight representam recomentacdes

} | : Alocagdo do més anterior
abaixo/acima do patamar Neutro :

Fonte: Santander Private Banking
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PROJECOES ECONOMICAS
2016 2017

Estados Unidos 1.5% 2.2% 2.3%
Zona do Euro 1.8% 2.1% 1.9%
Alemanha 1.9% 2.1% 1.8%
Reino Unido 1.8% 1.7% 1.5%
Japao 1.0% 1.5% 0.7%
China 6.7% 6.8% 6.5%
. Brasl

PIB - Crescimento real -3.6% 1.0%

IPCA (A/A) 6.3% 2.8%

IGP-M (A/A) 7.2% -0.9%

Taxa Selic (fechamento) 13.75% 7.00%
Conta-corrente (% do PIB) -1.3% -0.5%

Taxa de Cambio (fechamento - R$/USS) 3.26 3.30
Resultado Fiscal Primario (% do PIB) -2.5% -1.7%

Fonte: Santander Economia e FMI

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.



INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até:  29/mar/18

Referéncias mar-18 IM oM 12M 2018 2017 Duration
col 0.53% 1.64% 3.51% 8.51% 1.62% 9.95% -
IMA-B 0.94% 5.12% 4.78% 10.76% 4.97% 12.79% 7.25
IMA-B 5 1.62% 3.73% 5.32% 11.90% 3.56% 12.58% 1.96
IRF-M 1.32% 3.96% 5.54% 12.96% 3.30% 15.20% 2.24
Ibovespa 0.01% -1.81% 12.76% 13.23% 11.73% 26.86% -
IPCA* 0.15% 0.76% 1.92% 2.74% 0.76% 2.95% -
RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias mar-18 IM B6M 12Mm 2018 2017
S&P-500 -2.69% -1.56% 5.78% 11.85% -1.74% 19.42%
Eurostoxx -2.25% -5.31% -4,98% -3.27% -4.62% 6.49%
MSCI - Global {U5$} -2.48% -1.79% 3.84% 11.24% -1.96% 20.11%
MS5CI - Emergentes {US$] -2.17% 2.17% 7.44% 20.31% 1.36% 34.35%
M5CI - Europa {US$} -2.35% -5.19% -3.53% -2.42% -4,95% 7.27%
MOEDAS

Referéncias mar-18 IM B6M 12M 2018 2017
Daolar Vs Real 1.81% -0.31% 4.64% 5.98% -0.19% 1.76%
Euro Vs Real 2.66% 3.06% 8.60% 21.09% 2.69% 16.03%
Euro Vs Dolar 0.87% 3.47% 3.81% 14.25% 2.99% 14.15%
Libra Vs Dolar 1.33% 4.61% 4,10% 12.74% 4,28% 9.51%
Dalar Vs lene -0.23% -6.10% -4.74% -1.15% -5.71% -3.65%
COMMODITIES

Referéncias mar-18 IM oM 12M 2018 2017
CRE - Commodities Global (US5) 1.60% -1.17% -1.81% -1.14% -1.07% 2.15%
CRB - Metais [US$) 0.48% -5.79% -7.38% -9.81% -5.20% 13.27%

* D IPCA utilizado no més de referéncia trata-se da projegdo do Relatério Focus do Banco Central.

Fonte: Bloomberg
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ESTAMOS CONECTADOS 24 HORAS, 7 DIAS POR SEMANA
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SANTANDER WAY .COM.BR/PRIVATE
Private Direto Escritério Private SAC Quvidoria

Se néo ficar satisfeito com
a solugdo apresentada:
0800 726 0322

Pessoas com deficiéncia
auditiva ou de fala:

0800 771 0301

Disponivel das 9h

as 18h, de segunda a
sexta-feira, exceto feriados.

Consultas, informagdes
e transacdes.

3003 7750
(principais capitais)
0800 723 7750
(outras localidades)
55 (011) 3553 4156
(ligagdes no exterior)
Das 8h as 22h,
todos os dias,
inclusive feriados.

Duvidas e informagoes:
0800 702 1212

Das 9h as 18h,

de segunda a sexta,
exceto feriados.

Reclamagdes, cancelamentos
e informagoes:

0800 762 7777

Pessoas com deficiéncia
auditiva ou de fala:

0800 771 0401

No exterior, ligue a cobrar
para: 55 (11) 3012 3336
Atendimento 24h

por dia, todos os dias.

Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. As informagdes, opinides, estimativas e previsdes
nele contidas foram obtidas de fontes consideradas seguras pelo Banco Santander (Brasil) S.A., mas nenhuma
garantia é firmada pelas fontes, pelo Banco Santander (Brasil) S.A. ou empresas a ele ligadas quanto a corregdo e

integridade de tais informacdes, opinides e estimativas, ou quanto ao fato de serem completas. Os investimentos
nele apresentados podem variar de prego e valor. Os investidores poderdo obter resultados inferiores ao seu
investimento. A performance do passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este material destina-se
a informacdo de investidores e ndo constitui oferta de compra ou venda de titulos e/ou valores mobiliarios. O

A presente Instituigdo aderiu ao Codigo
ANBIMA de Regulacio e Melhores Priticas
para a Atividade de Private Banking no

ANBIMA wercado Doméstico.

Banco Santander (Brasil) S.A. e/ou suas empresas ligadas, poderdo, eventualmente, possuir em carteira ou ter ESTA PUBLICIDADE E/OU MATERIAL
ren.dimentos relacionados a titulos .e/ou Yalores mobilidrios direta ou indiretamente referidos neste material. As TECNICO SEGUE O CODIGO ANBIMA
aplicagdes em cotas de fundos de investimento somente poderdo ser efetuadas com base no regulamento, no DE REGULACAO E MELHORES

prospecto e no material publicitdrio de cada fundo. Os investimentos em fundos envolvem riscos e ndo contam
com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo seguro, ou ainda, do
Fundo Garantidor de Crédito - FGC. As informagdes adicionais sobre os custos do produto estardo a disposigdo
quando solicitadas. Os investimentos apresentados podem ndo ser adequados aos seus objetivos, situagdo
financeira ou necessidades individuais. O preenchimento do formuldrio relativo a andlise do perfil de
investimento APl — Andlise de Perfil Santander é essencial para garantir a adequac¢do do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Leia previamente as condigdes de cada produto antes de investir.
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PRATICAS PARA A ATIVIDADE DE
PRIVATE BANKING. A VINCULACAO
DO SELO NAO IMPLICA POR PARTE DA
ANBIMA GARANTIA DE VERACIDADE
DAS INFORMAGCOES PRESTADAS.



