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INTRODUCAO

Apresentacao e Orientacoes Importantes

Este material foi elaborado pelo time de Alocacao de Investimentos, em conjunto com
o Departamento Economico e a equipe de Research da Corretora Santander, com o
objetivo de apresentar as perspectivas macroeconomicas para 2026, além das
expectativas para as classes de ativos e as opcoes de investimento para o proximo
ano, apoiando os clientes na avaliacao para alocacao de seus portfolios.

As informacoOes possuem carater exclusivamente informativo e educacional. Nao
constituem oferta, recomendacao personalizada, proposta comercial ou orientacao
individual de investimento. Os cenarios, projecoes e produtos apresentados refletem
visoes de mercado gerais e podem nao ser adequados aos seus objetivos, horizontes
ou tolerancia ao risco. Antes de investir, conheca o seu perfil de investidor.

Para que qualquer decisao de investimento esteja alinhada a sua tolerancia ao risco e
ao seu perfil de suitability, recomendamos a realizagao da Analise de Perfil do
Investidor (API), disponivel nos seguintes canais:

- App Santander:
Investimentos » Perfil e Cadastro Corretora

« Internet Banking:
Investimentos e Poupanca » Analise de Perfil
do Investidor » Cadastrar/Alterar

Apos o preenchimento, sera possivel visualizar quais estrategias e alocacoes sao
compativeis com seu perfil, de acordo com a politica de Suitability do Banco
Santander.

Em caso de duvidas, o cliente deve consultar seu gerente, especialista ou assessor de
Investimentos.
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O ano de 2025 foi marcado por importantes acontecimentos nos campos do
comercio internacional, e das politicas fiscal e monetaria.

Os Estados Unidos mantiveram sua estratégia de estimulo a producao industrial e
reducao dos deficits comerciais, adotando tarifas como instrumento de politica
economica. Essa postura gerou volatilidade nos mercados, mas as negociacoes com 0s
paises impactados pelas tarifas resultaram em acordos que acalmaram os
investidores.

Entre essas tratativas, a mais complexa foi com a China, especialmente apos o anuncio
de novos controles sobre tecnologias relacionadas as terras raras (minerais criticos
para o desenvolvimento de diversos componentes eletronicos), o que reacendeu
tensoes. Ainda assim, nos ultimos meses do ano, observou-se uma trégua temporaria
entre as duas poténcias, com a suspensao de tarifas e restricoes envolvendo produtos
agricolas, tecnologia, logistica e recursos minerais.

No eixo macro global, o dolar perdeu for¢ca de forma persistente em meio ao déficit
fiscal elevado nos Estados Unidos, assim como a reduc¢ao da taxa de juros promovida
pelo Banco Central do pais. Isso favoreceu a busca por reservas alternativas como o
ouro, que apresentou altas historicas ao longo de todo o ano. A paralisacao parcial do
governo americano, que se tornou a maior de sua historia, comprometeu a divulgacao
de dados economicos, como inflacao e emprego, cruciais para conducao das decisoes
sobre a taxa de juros. Ainda assim, o Banco Central dos Estados Unidos (Fed)
prosseguiu com o ciclo de flexibilizacao monetaria do qual se espera, de acordo com a
ferramenta FedWatch*, mais cortes de juros em virtude de uma desacelera¢ao no
mercado de trabalho.

No Brasil, a politica monetaria manteve juros em patamar elevado para assegurar a
convergéencia da inflacao a meta, com o mercado projetando inicio de cortes a partir de
2026. Na frente fiscal, avancaram discussoes para recompor o Orcamento de 2026 com
medidas para controle de gastos e novas fontes de receita, enquanto a divida bruta
sobre o PIB seguiu em trajetoria de crescimento. O debate sobre a reforma
administrativa perdeu tracao diante de pressoes corporativas e perda de apoio no
Congresso, mantendo o tema ainda pendente de deliberacao do Legislativo.

Paralelamente, o mercado de trabalho continuou resiliente e a atividade economica
manteve bom desempenho. Referente aos ativos, o Ibovespa renovou maximas
historicas, o real valorizou frente ao dolar e os juros futuros recuaram, refletindo
maior confianc¢a dos investidores, principalmente, em relacao ao inicio do ciclo de
cortes da taxa Selic no Brasil em 2026.
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(enario Macro para 2026

No Brasil, a conducao da politica monetaria continuara sendo o centro das atencoes. O
Banco Central seguira comprometido em assegurar a convergencia da inflagcao para a
meta, mantendo a taxa basica de juros elevada por um periodo mais longo. A
expectativa predominante é de que um ciclo de corte possa comecar apenas diante de
sinais mais consistentes de desaceleracao da economia. Ainda assim, qualquer
alteracao deve ocorrer de maneira gradual.

A atividade economica entra em 2026 em ritmo mais moderado, com consumo ainda
oferecendo algum suporte, mas limitado pelo credito restrito, pelos juros altos e por
um mercado de trabalho que comeca a perder impeto. O ambiente Fiscal, por sua vez,
permanece como um dos principais vetores de risco. As metas para 0os proximos anos
sao desafiadoras e dependem de receitas adicionais, 0 que mantém as contas publicas
no centro do debate economico.

A corrida eleitoral tende a amplificar esse quadro. A necessidade de enderecar
problemas Fiscais estruturais, combinada a um ambiente de crescimento moderado e
juros elevados, deve aumentar as expectativas no debate politico. Em um ano
eleitoral, propostas de candidatos sobre gastos, regras fiscais e reformas podem
influenciar rapidamente o comportamento dos ativos domesticos. A volatilidade das
condic¢oes financeiras, especialmente cambio e curva de juros, tende a crescer na
medida em que o processo eleitoral avanca, sobretudo caso o cenario politico se
mostre polarizado. Em sintese, 2026 deve ser um ano de crescimento mais moderado,
inflacao em queda, politica monetaria ainda restritiva e foco crescente na trajetoria
Fiscal, intensificado pela dinamica eleitoral. Caso o governo avance em sinalizagoes
claras de responsabilidade fiscal e compromisso com reformas, o pais podera
atravessar o periodo com maior estabilidade.

Nos Estados Unidos, a economia segue apresentando uma surpreendente resilieéncia,
mesmo que com certa desaceleracao do mercado de trabalho. As pressoes
inflacionarias oriundas das tarifas aparecem, mas em menor grau do que inicialmente
antecipado. A expectativa é de que o crescimento do PIB siga elevado, mas com risco
de desaceleracao mais acentuada do consumo, dado o mercado de trabalho
enfraquecido. O Fed devera seqguir cortando juros nas proximas reunioes, com
reducoes nas taxas basicas em dezembro e em janeiro, com um juro terminal de 3,5%
(no limite superior da faixa de 3,25% e 3,5%).
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Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) vem mantendo os juros inalterados
em 2,0%, indicando que devem permanecer neste nivel. O BCE enfrenta um dilema,
com economia enfraquecida (projecoes de crescimento de pouco acima de 1,0% tanto
para 2025 como para 2026), mas com os nucleos de inflacao ainda pressionados e com
particular resiliencia da inflacao de servicos.

Por fim, na China, as exportacoes permaneceram resilientes apesar das tarifas
impostas pelos EUA, sendo um importante fator para o crescimento do PIB. Ainda
assim, os principais ventos contrarios persistem e serao desafiadores para o proximo
ano: a demanda domestica segue fraca e o setor imobiliario ainda nao se recuperou,
de forma que esperamos que o governo venha com mais estimulos a frente.

Ativar notificacao

& Santander Select
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Renda Fixa

-
-
»
-
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Apos 2025 ser marcado por um cenario de juros altos, a perspectiva de um
novo ciclo de afrouxamento da politica monetaria no Brasil em 2026 pode
trazer uma nova dinamica para o mercado de renda fixa.

Com a perspectiva de que o Banco Central inicie uma sequéncia de cortes de juros,
prevista para ocorrer a partir do primeiro semestre de 2026, os investidores devem
comecar a buscar ativamente oportunidades de retorno em outras classes de ativos
alem do CDI.

O CDI deve desacelerar gradualmente, reduzindo o custo de oportunidade e dando
mais espaco para outros indexadores na renda fixa. Ainda assim, o indice deve
permanecer em patamares relativamente elevados por um periodo e, portanto,
continuar oferecendo um retorno atrativo no curto e médio prazo.

Nesse contexto, a diversificacao para ativos que se beneficiam da queda da taxa
basica de juros ou que oferecem protecao contra a inflagao se torna cada vez mais
importante.

Renda Fixa DI

O CDI, que se destacou como uma referéencia de performance robusta para os
investidores nos ultimos anos em fung¢ao do elevado patamar da taxa Selic, deve
desacelerar a partir de 2026, tendo em vista que cortes na taxa de juros sao esperados
para 0s proximos meses.

Entretanto, apesar da queda esperada para o CDI, os investimentos pos-fixados devem
continuar entregando um patamar relativamente alto de taxa, com carrego atrativo.
Em 2026, o CDI deve ficar abaixo do observado em 2025, mas a duracao e a magnitude
que podemos esperar para os cortes ainda seguem dependentes de fatores internos e
externos, com previsibilidade limitada.

Mais do que apenas uma fonte de retorno atrativo, os ativos pos-fixados mantém sua
posicao como uma classe de investimento atrativa para a gestao estratégica de
portfolio. A baixa volatilidade e possibilidade de liquidez em produtos como fundos
DI, CDBs de liquidez diaria e Tesouro Selic tornam tais ativos bons candidatos para
constituicao das reservas de emergéncia ou objetivos de curto prazo.
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Renda Fixa Prefixada

Ao longo do ano de 2025, a inflacao mostrou sinais de acomodacao e a atividade
desacelerou, sendo assim, as expectativas por cortes de juros cresceram e a curva de
juros nominais fechou. Isso impulsionou a marcacao a mercado de diversos titulos da
categoria, que vinham de um final de 2024 conturbado.

Para 2026, apesar de parte consideravel do movimento de precificacao do ciclo de
corte de juros ja ter sido incorporada pelo mercado, consideramos que os niveis atuais
podem ser atrativos para que o investidor possa obter taxas elevadas para os
proximos anos. Nos titulos de renda fixa prefixada, no momento da compra ja é
possivel saber qual sera o retorno total, caso o titulo nao seja vendido antes da sua
data de vencimento.

Além da possibilidade de travar as taxas e conhecer a rentabilidade de antemao, a
medida que a taxa Selic caia e as expectativas do mercado para mais cortes
aumentem, o preco dos titulos prefixados negociados no mercado secundario podem
subir. Com isso, além da taxa de juros contratada, o investidor pode obter um retorno
superior caso as condicoes de mercado favorecam a venda diante desse cenario.

Renda Fixa Inflacao

A renda fixa atrelada a inflacao, composta por uma parcela de juros reais mais a
variacao da inflagao, nao acompanhou a performance dos prefixados ao longo de
2025. Enquanto o fechamento da curva de juros nominais impulsionou os titulos
prefixados, a curva de juros reais seguiu em patamares elevados. Entendemos que o
nivel atual das taxas representa uma oportunidade interessante para o longo prazo.

Tendo em vista que, enquanto a curva de juros prefixados ja incorpora grande parte do
movimento esperado de corte de juros por parte do Banco Central, os juros reais se
encontram em patamares historicamente elevados, refletindo maiores incertezas a
longo prazo. Sendo assim, acreditamos que ha uma assimetria de risco favoravel para
a classe.

Os ativos de renda fixa atrelados a inflacao podem ser importantes na alocacao dos
investidores para o longo prazo, buscando protecao contra a inflagao.
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Além disso, esse tipo de ativo também pode sofrer influéncia da marcacao a mercado,
tanto para o lado positivo quanto para o lado negativo. Pelo nivel de assimetria que
observamos nas taxas atualmente, o momento é bastante interessante para buscar
retornos acima da inflacao e possivelmente capturar uma valorizacao adicional com
reducao futura nas taxas de juros reais.

Santander Prev Direcional

O Santander Prev Direcional € um fundo de previdencia com gestao ativa, voltado para
capturar oportunidades no mercado de juros. Sua estratégia é direcional, ou seja,
busca se beneficiar de movimentos de queda da taxa Selic.

O portfolio € composto principalmente por titulos prefixados e indexados a inflacao, o
que confere ao fundo alto potencial de valorizacao em ciclos de afrouxamento
monetario, cenario projetado pelo Departamento Econdmico do Santander Brasil para
2026.

Além do potencial de retorno em um ambiente de juros em queda, o fundo pode
oferecer os beneficios tipicos dos planos de previdencia, como auséncia de come-cotas
e vantagens tributarias* no regime PGBL, tornando-se uma alternativa eficiente para
quem busca rendimento e planejamento financeiro de longo prazo.

* para optantes da declaracao de Imposto de Renda no modelo completo; é preciso contribuir para o
INSS, ou o regime préprio de previdéncia, ou ser aposentado.

Santander Renda Fixa Global

Para investidores que buscam diversificacao internacional na renda fixa, o Santander
Renda Fixa Global € uma alternativa eficiente para compor o portfolio com exposicao a
diferentes economias e ciclos de juros.

Com mandato flexivel, o fundo pode explorar oportunidades em mercados globais de

juros, moedas e inflacao, ajustando a alocacao de forma dinamica conforme o cenario
economico internacional. Essa abordagem permite capturar ganhos tanto em periodos
de queda das taxas de juros quanto em contextos de valorizacao cambial.

A gestao combina experiéncia e modelos quantitativos de controle de risco e alocacao,
buscando equilibrio entre rentabilidade e estabilidade no longo prazo.
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Em um cenario em que as economias ao redor do mundo tendem a alterar seus ciclos
de politica monetaria em 2026, o fundo se posiciona como uma alternativa estrategica
para diversificar o portfolio e aproveitar oportunidades globais.

O fundo também conta com uma versao similar para previdencia PGBL e VGBL,
chamado Santander Prev Renda Fixa Global e mesma estrutura de taxas.

Santander Incentivado Infra Inflacdo 2

O Santander Incentivado Infra Inflacao 2 € um fundo de crédito privado que investe em
debéntures incentivadas, titulos corporativos emitidos por empresas do setor de
infraestrutura, como energia, saneamento, rodovias e logistica.

Nos ultimos anos, os fundos de infraestrutura ganharam destaque por uma
combinacao de fatores: a taxa Selic elevada, o potencial de retorno real atrativo e a
isencao de Imposto de Renda para pessoas fisicas, um diferencial importante desta
classe de ativos.

O fundo conta com uma carteira diversificada, composta por dezenas de ativos de alta
qualidade de crédito, selecionados por um time experiente de especialistas que
buscam oportunidades com prémios competitivos frente ao mercado.

O objetivo do fundo é superar o indice IMA-B5, referéncia para titulos indexados a
inflacao de médio prazo, combinando carrego de spreads de crédito com a
possibilidade de ganhos adicionais em cenarios de queda das taxas reais de juros.
Dessa forma, o produto se destaca como uma alternativa solida para quem busca
protecao contra a inflagcao e potencial de valorizacao no longo prazo.

Receba informacoes diarias Sob
mercado financeiro

Novo canal de investimentos do Santander S

Acessar agora

& Santander Select
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https://www.santanderassetmanagement.com.br/pessoa-fisica/fundos-de-investimento/previdencia/prev-renda-fixa-global
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https://whatsapp.com/channel/0029Vb6v8cY3GJOtqoE0DB1T
https://whatsapp.com/channel/0029Vb6v8cY3GJOtqoE0DB1T

Renda
Variavel Brasil
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O ano de 2025 registrou retornos consideravelmente positivos para a renda
variavel no Brasil, com destaque para o desempenho acumulado de 31% do
Ibovespa no periodo (até 09/12).

Na reta final de 2025, inclusive, o indice atingiu um novo recorde de fechamento, aos
164.455 pontos, apds quinze pregoes consecutivos de alta em novembro - sequéncia
antes vista apenas entre maio e junho de 1994, no contexto de implementacao do
Plano Real.

O principal pano de fundo, contudo, nao foi domestico, e sim internacional. A
valorizacao das acoes no Brasil coincidiu com um movimento de apreciagao mais
amplo em outros mercados emergentes, motivado pela rotacao de recursos saindo
dos EUA em busca de mais retorno em outras regioes. O contexto de dolar
enfraquecido e ruidos politicos na América do Norte sustentaram esse deslocamento
de capital desde o “Liberation Day”, em abril.

De acordo com a B3, os investidores estrangeiros foram responsaveis por entradas
liquidas de R$ 25,6 bilhoes em 2025 (até 09/12), o que confirma a logica de que o rali
das acoes brasileiras foi patrocinado, em grande parte, pelos nao-residentes. Por outro
lado, o giro financeiro em bolsa segue em declinio: o volume médio diario negociado
(ADTV) registrou média de R$ 23,7 bilhdes até outubro, ante R$ 24,1 bilhdes em 2024,
R$ 25 bilhdes em 2023 e R$ 30 bilhdes em 2022.

Perspectivas 2026

Para o ano de 2026, mantemos uma visao otimista para o mercado de renda variavel
no Brasil. Do ponto de vista técnico, o Ibovespa negocia com valuation descontado, a
9,2x Preco/Lucro 12 meses a frente, abaixo da média historica de 10,5x nos ultimos
dez anos e inferior aos pares da America Latina.

Um segundo fator favoravel para a bolsa sera o ciclo de afrouxamento monetario do
Banco Central do Brasil - que, segundo expectativas do mercado, deve ter inicio no 1°
trimestre de 2026. Alem disso, notamos que o interesse dos investidores estrangeiros
no Brasil permanece elevado (em novembro, houve entrada liquida de R$ 2 bilhdes).

Por fim, ressaltamos uma reducao das tensoes comerciais entre Brasil e EUA, em meio
a divulgacao de uma nova lista de excecoes ao tarifaco americano, que recentemente
isentou a carne e o café brasileiros, além de dezenas de outros produtos agricolas
nacionais das sobretaxas de exportacao.

Melhores Investimentos 2026 13



Por outro lado, seguimos monitorando os riscos de descumprimento da meta fiscal e a
volatilidade associada as eleicoes presidenciais no Brasil em 2026. Apesar de uma
assimetria positiva no balanco de riscos, recomendamos um portfolio de acoes
diversificado, combinando nomes domeésticos, commodities e setores considerados
“portos seguros”.

Entre os setores com caracteristicas de baixa volatilidade e dividendos atrativos,
citamos Energia Elétrica (a exemplo da Axia Energia e da Copel, que possuem
valuations razoaveis e um perfil de baixo risco) e Telecomunicacdes (como a Telefdnica
Brasil).

Entre as teses estruturais de crescimento, citamos os setores de Tecnhologia (como a
Totvs) e Saude privada (a exemplo de Rede D'Or, um dos destaques da temporada de
balancos do 3T25). E, apesar da recente apreciacdo do real (Ffrente ao délar) e da
pressao de precos observada em algumas commodities, mantemos preferéncia por
teses dos setores de Proteina (a exemplo de Minerva), Bens de Capital (a exemplo de
Embraer e WEG), Mineracao (com a Vale como principal escolha) e Petréleo (PRIO,
entre as junior oils, e Petrobras, com exposicao moderada).

Entre as companhias ciclicas domesticas e sensiveis a juros, destacamos o setor de
Construcao Civil (em especial Cyrela na média/alta renda, e Cury e Direcional na baixa
renda), Concessdes (como Motiva), Mercado de Capitais (BTG Pactual) e Shoppings
(sendo Multiplan a nossa top pick).

Em termos de performance, a nossa Carteira Dividendos obteve o melhor desempenho
entre os pares, registrando valorizacao de 52,3% em 2025 até novembro (vs. +32,5%
do Ibovespa no periodo). Ressaltamos também a performance da nossa Carteira Small
Caps, com alta de 51,7% no ano (vs. 36,4% do indice Small Cap da B3 no periodo).

Para saber mais sobre as a¢oes sugeridas, consulte as Carteiras Recomendadas da
Santander Corretora: Santander Valor, Dividendos, Ibovespa+ e Small Caps.

Santander Dividendos Acoes

Para investidores que buscam diversificacao em empresas solidas e com historico
consistente de resultados, o Santander Acoes Dividendos € uma excelente alternativa.
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https://investimentos.santander.com.br/materiais/relatorios/Carteira-Valor.pdf
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O fundo investe majoritariamente em companhias maduras, reconhecidas pela
geracao de caixa estavel, previsibilidade de receitas e distribuicao recorrente de
dividendos.

Os proventos recebidos sao reinvestidos automaticamente, potencializando o efeito
dos juros compostos e acelerando a multiplicacao do patrimonio ao longo do tempo.

Com uma gestao especializada em identificar empresas boas pagadoras de dividendos
e com potencial de entrega de resultados consistentes, o Santander Acoes Dividendos
é ideal para quem deseja exposicao a renda variavel de forma simples, participando
tanto da valorizacao das acoes quanto do reinvestimento automatico dos proventos.

Com apenas R$ 1,00, ja é possivel acessar uma carteira diversificada de acoes de
empresas que se destacam pela consisténcia no pagamento de dividendos. O fundo
também conta com uma versao similar para previdencia PGBL e VGBL, chamado
Santander Prev Dividendos 70.

Santander Alocacao Acoes

O Santander Alocacao Acoes é um fundo de fundos (FoF) que investe em uma selecao
criteriosa de fundos de acoes geridos por grandes casas do mercado. A estratégia
busca construir um portfélio diversificado, reunindo diferentes estilos de gestao e
oportunidades de valorizacao no mercado acionario.

Com um investimento inicial acessivel, o investidor tem exposi¢cao a uma carteira
robusta e diversificada, composta por fundos com estrategias complementares, desde
aquelas voltadas para empresas maduras e boas pagadoras de dividendos ate aquelas
focadas em companhias com alto potencial de crescimento.

A gestao ativa do fundo faz ajustes ao longo do tempo, calibrando a exposicao entre
os diferentes gestores e estratégias conforme as perspectivas de mercado e o cenario
economico. Dessa forma, o Santander Alocacao Acoes oferece uma maneira pratica e
eficiente de investir em renda variavel, com a solidez e curadoria de especialistas.

Em um cenario de possivel valorizacao da bolsa ao longo de 2026, o Santander
Alocacao Acoes se destaca como uma alternativa eficiente para capturar
oportunidades da renda variavel, com diversificacao e gestao profissional.
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Ao longo de 2025, a bolsa americana também apresentou desempenho
positivo. Entre os principais indices, o Nasdaq registrou a melhor
performance, refletindo a alta dos setores de techologia e comunicacao.

Na ponta oposta, o S&P 500 Equal Weight (indice composto pelas empresas
do S&P 500, mas com pesos iguais entre si), embora tenha subido,
apresentou desempenho inferior.

Isso reforga o que ja havia sido observado nos anos anteriores: a valorizacao da bolsa
foi impulsionada por um namero restrito de empresas. Assim, o S&P 500 se tornou
ainda mais concentrado, com as dez maiores companhias representando mais de 40%
do indice. Apesar disso, o movimento altista nao foi linear, podendo ser dividido em
dois momentos principais: antes do “Liberation Day”, com o S&P 500 recuando mais de
15%, e apos o “Liberation Day"”, com um forte movimento de recuperag¢ao que superou
as expectativas iniciais.

A trajetodria de recuperacao foi sustentada, principalmente, pela tese da inteligéncia
artificial (IA). Os investimentos das principais hyperscalers (empresas que operam ou
possuem grandes data centers para computacao em nuvem, como Amazon, Microsoft,
Alphabet, Meta e Oracle) atingiram US$ 392 bilhdes nos ultimos 12 meses,
aproximadamente o dobro do observado no mesmo periodo do ano anterior.

Além disso, a mensagem central € de que a demanda por data centers permanece
elevada, consumindo boa parte da oferta instalada. Por fim, varias empresas do setor
assinaram acordos e estabeleceram parcerias, criando uma rede circular de
interdependeéncia, envolvendo, principalmente, a OpenAl — o0 que representa um
ponto de atencao.

Perspectivas 2026

Para 2026, as expectativas permanecem favoraveis ao mercado acionario norte-
americano. Considerando os resultados projetados pelas empresas, com forte
crescimento, ha espaco para que as acoes continuem se valorizando. Contudo, o
valuation atual do S&P 500 encontra-se elevado (~22x P/L 12 meses a frente), com
varias acoes negociadas proximas de suas maximas historicas, o que demanda maior
cautela dos investidores.
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Os investimentos relacionados a tese de IA devem continuar, ainda que em ritmo mais
moderado, com projecao de crescimento de 40% no Capex das hyperscalers ao longo
dos proximos 12 meses. Com isso, a depreciacao decorrente dos investimentos
recentes deve passar a pressionar gradualmente o lucro das empresas, efeito que
pode ser compensado, total ou parcialmente, pelo aumento dos resultados
operacionais. Nesse sentido, a NVIDIA deve manter sua lideranca no mercado de GPUs
voltadas ao treinamento de modelos de IA, especialmente com o lancamento e a boa
aceitacao da arquitetura Rubin, o que deve possibilitar expansao das receitas e
margens operacionais dilatadas.

Entre as empresas que desenvolvem servi¢os de cloud computing, nossas preferéencias
recaem sobre Microsoft e Amazon, que véem apresentando crescimento acelerado de
receita e mantém margens operacionais superiores a 30%. Além disso, as a¢oes ainda
oferecem potencial de valorizacao (“upside”) em relacdao aos precos-alvo, hegociando
a multiplos considerados aceitaveis.

No que se refere a OpenAl, o mercado deve sequir atento a sua saude financeira. A
empresa comprometeu-se a realizar, ao longo dos proximos oito anos, investimentos
da ordem de US$ 1,4 trilhao. Embora espere financiar tais aportes a partir dos
resultados operacionais, o fluxo de caixa livre (free cash Flow) deve tornar-se positivo
apenas em 2030, o que pode levar a novas rodadas de captacao.

A flexibilizacao da politica monetaria em curso, com novos cortes de juros esperados
para 2026, tambem tende a contribuir positivamente para o mercado acionario norte-
americano. Contudo, parte desse movimento ja esta precificada. Nesse contexto, as
small caps e empresas ciclicas domésticas podem se destacar entre as principais
beneficiadas.

Visando uma alocacao diversificada e focada em companhias de qualidade, mantemos
posicao em NVIDIA (NVDC34) como representante do setor de semicondutores, dada
sua lideranca tecnologica e vantagem competitiva no desenvolvimento de chips
voltados ao treinamento e a inferéncia de modelos de IA.

No segmento de hyperscalers, preferimos Microsoft (MSFT34), Amazon (AMZ034) e
Meta (M1TA34), que apresentam valuations mais atrativos no momento. As duas
primeiras seguem ampliando suas receitas em computa¢ao em nuvem, reflexo dos
elevados investimentos em infraestrutura para IA, enquanto a Meta vem obtendo
resultados expressivos em publicidade digital, com segmentacao mais eficiente de
publico.
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Por fim, a Eaton (E1TN34) é nossa preferéncia no segmento de equipamentos
eléetricos, diante da elevada demanda energética dos data centers. A Carteira Empresas
Americanas do Santander, iniciada em julho de 2016, apresentou até novembro de
2025 rentabilidade acumulada de 584,1%. Para comparacao, o Dow Jones (em reais),
benchmark da carteira, valorizou-se 322,0%, enquanto o S&P 500 (em reais) subiu
417,3% no mesmo periodo. Em 2025, o portfélio registrou alta de 5,5% (em reais, até
novembro), frente a queda de 3,2% do Dow Jones e ganho de 0,75% do S&P 500.

Para saber mais sobre os BDRs sugeridos, consulte a Carteira de Empresas Americanas.

Santander Acoes Globais Reais BDR ETF

Os ultimos anos foram marcados por um forte desempenho das principais bolsas
globais, reforcando um ponto essencial para qualquer investidor: a importancia da
diversificacao internacional.

O Santander Acoes Globais Reais BDR ETF oferece uma forma simples e eficiente de
acessar os maiores mercados do mundo. O fundo investe em BDRs lastreados em ETFs
internacionais, que replicam indices de referéncia como o S&P 500, MSCI Europe e
MSCI Emerging Markets, entre outros, proporcionando exposi¢cao ampla e
diversificada a diferentes economias e setores globais.

Com gestao ativa, os gestores podem ajustar a alocagao entre os indices conforme as
perspectivas para cada regiao e o cenario economico global. Além disso, esta versao
do fundo conta com protecao cambial (hedge), o que significa que o investidor nao fica
exposto as oscilacoes do délar em relacao ao real, focando exclusivamente na
performance dos mercados internacionais.

Santander Gestdo Ativa Internacional Dolar

O Santander Gestao Ativa Internacional Dolar adota uma abordagem sistematica e
Flexivel para capturar oportunidades em diversas classes de ativos globais, como
acoes, renda fixa e credito. O fundo foi desenvolvido para ampliar a diversificacao da
carteira do investidor brasileiro, por meio de uma alocacao internacional robusta,
construida com o uso de fundos, ETFs e BDRs.
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Seu objetivo e equilibrar risco e retorno de forma eficiente, oferecendo exposicao a
diferentes economias e ciclos de mercado.

Esta versao do produto mantém a exposicao cambial, sendo ideal para investidores
que desejam dolarizar parte do patrimonio e se beneficiar tanto da valorizacao dos
ativos internacionais quanto de eventuais movimentos do dolar frente ao real.
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Multimercados
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Os Fundos Multimercados tém como caracteristica principal a diversificacao
entre diferentes classes de ativos, podendo investir em renda fixa, acoes,
cambio, juros e outros mercados, aléem de utilizar derivativos tanto para
protecao quanto para alavancagem.

Essa Flexibilidade de alocacao permite aos gestores ajustar as estratégias conforme o
cenario economico, sem se limitar a uma unica classe de ativos. Por isso, 0s
multimercados sao reconhecidos como importantes instrumentos de diversificacao e
equilibrio de risco dentro de um portfélio de investimentos.

Em uma carteira bem alocada, os fundos multimercados seguem relevantes no longo
prazo, pela capacidade de gerar valor em diferentes ciclos e de mitigar riscos em
momentos de volatilidade.

Com base nas perspectivas para 2026, veja abaixo exemplos de produtos para quem
busca diversificacao, flexibilidade e gestao ativa em um ano que pode trazer
dinamismo nos mercados.

Santander Alocacao Multimercado Macro

O Santander Alocacao Multimercado Macro € um fundo de fundos que investe em uma
selecao diversificada de fundos multimercados geridos por casas renomadas. A
estratégia busca exposicao a diferentes fatores de risco, combinando ativos e estilos
de gestao descorrelacionados para otimizar o retorno ajustado ao risco no longo
prazo.

Com gestao ativa e criteriosa, o fundo ajusta a alocacao entre as estratéegias investidas
ao longo do tempo, acompanhando a evolu¢ao dos mercados e as perspectivas
macroeconomicas.

Para 2026, o Santander Alocacao Multimercado Macro se destaca como uma
alternativa versatil para compor carteiras diversificadas, oferecendo potencial de
retorno mesmo em ambientes dinamicos, gracas a flexibilidade e a robustez da
selecao de gestores.
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Investimentos
Alternativos
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Em um cenario de transformac¢oes importantes na economia global e de
maior sofisticacao das carteiras, os investimentos alternativos ganham
espaco como instrumentos de diversificacao, protecao e busca por retornos
relevantes.

Essa classe tem o papel de complementar os portfolios tradicionais, reduzindo, em
alguns casos, a correlacao com ativos de renda fixa e variavel e oferece novas
possibilidades de geracao de valor em contextos de volatilidade.

Entre as alternativas mais relevantes, destacam-se o ouro, os fundos imobiliarios e os
ativos virtuais. O ouro mantém seu papel histérico como reserva de valor e ativo de
protecao em periodos de incerteza, enquanto os fundos imobiliarios combinam
geracao de renda e exposicao a setores reais da economia, aproximando o investidor
do mercado de propriedades comerciais e logisticas. Ja os ativos virtuais representam
uma fronteira de inovacao financeira, abrindo espaco para novas dinamicas de
investimento e tecnologia.

O investidor pode acessar essas classes por diferentes caminhos, seja por meio de
fundos dedicados, ETFs, BDRs de ETFs ou produtos estruturados que reproduzem o
desempenho desses mercados. Além disso, em breve, teremos na plataforma Toro
Trader a opcao de investir diretamente em ativos virtuais, como Bitcoin, Ethereum e
Solana, caso seja aderente aos seus objetivos e ao seu perfil de investidor.

O importante é compreender que os investimentos alternativos ampliam o horizonte
de oportunidades, permitindo uma exposicao a ativos globais, com potencial de
retorno ajustado ao risco e foco na diversificacao de longo prazo.
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Fundos
Imobiliarios
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Em 2025, o mercado de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) teve como
destaque a valorizacao do IFIX em 17,5% (até novembro) — o melhor
desempenho dos ultimos cinco anos, segundo dados da B3.

O indice atingiu seu recorde historico de 3.600 pontos. Aléem disso, o ano foi marcado
por crescimento do patrimonio dos fundos (captacdao de R$ 40,3 bilhdes), estabilidade
no namero de investidores na B3 (2,8 milhdes) e avancos regulatoérios e estratégicos
que contribuiram para a modernizacao do setor.

Os segmentos de logistica/industrial, shopping centers e hedge funds foram os
principais destaques, com valoriza¢oes de 26%, 22% e 20%, respectivamente. Essas
altas se explicam por: (i) desempenhos operacionais robustos dos FllIs; (ii) pagamentos
de rendimentos estaveis; (iii) descontos relevantes no inicio do ano; e (iv) perspectivas
de queda da taxa Selic no primeiro trimestre de 2026.

Ao longo do ano, especialmente no segundo semestre, os fundos ampliaram seus
patrimonios de forma acelerada, utilizando cada vez mais a estratégia de compra de
ativos com pagamento em cotas. Em termos de volume, o patrimonio liquido dos Flls
cresceu R$ 40,3 bilhoes via IPOs e follow-ons em 2025, montante préximo ao
observado em 2024 (R$ 44 bilhoes).

O numero de investidores na B3 permaneceu estavel em 2,8 milhoes de pessoas
fisicas, em linha com o0 ano anterior. Em nossa avaliacao, esse dado demonstra maior
maturidade do investidor, que manteve suas alocacoes mesmo diante de um cenario
macroeconomico desafiador para a renda variavel e os Flls.

Por fim, os principais avancos regulatorios e estratégicos de 2025 foram: (i)
possibilidade de um FIl emitir dois tipos de cotas, atendendo diferentes perfis de
investidores; (ii) autorizacao para recompra das préprias cotas; (iii) uso de ativos do
portfélio como garantia; (iv) pagamento de ativos por meio da emissao e entrega de
cotas; e (v) incorporacado de portfélios de outros Flls.

Perspectivas 2026

Para o primeiro semestre de 2026, projetamos que os Flls continuarao enfrentando
volatilidade, influenciada principalmente pelo cenario macroeconomico domeéstico.
Apesar disso, ainda ha espaco para valorizacao das cotas negociadas em bolsa,
especialmente considerando os descontos atuais e a possibilidade de reducao da taxa
Selic no inicio do ano.
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Além disso, estimamos que Flls com portfolios robustos e ativos de qualidade
continuarao entregando rendimentos recorrentes e estaveis, atendendo investidores
em busca de renda passiva.

Acreditamos também que o mercado deve manter a tendéncia de crescimento do
patrimonio liquido, com destaque para os FlIs de Tijolo, que crescem via pagamento
em cotas — dinamica que merece atencao quanto ao direcionamento desses recursos.

Em termos de alocacao recomendada, consideramos adequada uma composicao de
60% em FllIs de Papel — priorizando fundos high grade, com boas garantias, gestao
solida e ativos de qualidade, como Patria Recebiveis Imobiliarios (HGCR11) e Maua
Capital Recebiveis Imobiliarios (MCCI11) — e 40% em FllIs de Tijolo, focados em imoéveis
de qualidade, contratos de longo prazo e inquilinos de grande porte. Para este grupo,
nossas preferéncias sao pelos segmentos de Renda Urbana, Logistico e Shopping
Center, com destaque para TRX Real Estate (TRXF11), Guardian Real Estate (GARE11),
Bresco Logistica (BRCO11) e XP Malls (XPML11). Outro segmento de destaque sdo os
Hedge Funds, que possuem portfolios diversificados entre ativos Ffisicos, Flls e CRIs,
permitindo gestao flexivel em cenarios macroeconomicos adversos. Nesse segmento,
nossa preferéncia recai sobre o BTG Pactual Real Estate Hedge Fund (BTHF11).

A Carteira de Fundos Imobiliarios do Santander, iniciada em janeiro de 2017, acumula
rentabilidade de +176,5% até novembro de 2025, superando o IFIX em +69 p.p.. No
ano, a carteira rendeu +18,8%, frente a +17,5% do benchmark.

Para saber mais sobre os Flls sugeridos, consulte a Carteira de Fundos Imobiliarios.
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Consulte em: www.santander.com.br/investimentos

Este material foi elaborado pelo Banco Santander (Brasil) S.A (“Banco Santander”), a titulo informativo, tem
como objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e apresentar opcoes de investimento disponiveis para o
mercado brasileiro, sendo destinados exclusivamente a residentes no Brasil.

Os investimentos apresentados podem nao ser adequados aos seus objetivos, situacao financeira ou
necessidades individuais. Portanto, nao constitui oferta ou qualquer sugestao ou recomendacao de
investimento. O preenchimento do formulario API - Analise de Perfil do Investidor e essencial para garantir a
adequacao do perfil do cliente ao produto de investimento escolhido.

Todas as opinioes, informacoes, estimativas e projecoes que constam no presente material refletem unica e
exclusivamente nossa opiniao na data de sua emissao e podem ser modificadas sem previo aviso, considerando
nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no
presente documento. Nenhum fundo apresentado garante retorno de investimento - o Banco Santander nao se
responsabiliza por perdas diretas, indiretas ou ainda lucros cessantes decorrentes da utilizacao deste material.
Toda decisao de investimento é de responsabilidade integral do cliente. Todo investimento nos mercados
financeiro e de capitais apresenta riscos, razao pela qual aconselhamos que o investidor faca uma avaliacao
independente das operacoes aqui apresentadas, levando em consideracao sua capacidade financeira e objetivos
pessoais, principalmente no que tange aos riscos que possam decorrer destas operacgoes, sem prejuizo de futura
analise de adequacao do produto ao perfil do cliente a ser efetuada previamente a decisao do investimento.

Alguns dos produtos aqui descritos nao sao garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito. A rentabilidade obtida
no passado nao representa garantia de resultados futuros. Recomendamos a leitura prévia do formulario de
informacoes complementares, a lamina de informacgoes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Leia previamente as condi¢oes de cada produto antes de investir.

Os fundos mencionados neste material, que fazem referéncia a Fundo de Previdéncia, sao atrelados aos Planos
de Previdéncia, portanto, para acessa-los € imprescindivel contratar ou possuir este produto, vez que nao é
possivel investir diretamente. Importante destacar que nao ha rentabilidade garantida nos fundos, bem como
nao e garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito, sendo de sua exclusiva escolha e inteira responsabilidade,
devendo estar adequado aos seus objetivos de longo prazo.

Este material é destinado a circulacdo exclusiva para a rede de relacionamento do Banco Santander e [Toro
Investimentos]. Fica proibida a sua reproducao ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
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utilizacao deste material ou seu conteudo. Opinioes e estimativas podem ser alteradas sem aviso. Informacoes
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