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e Cenario global segue conturbado, com o foco dos mercados no conflito militar entre Rissia e Ucrania e
nos sinais de aperto na politica monetaria das principais economias (EUA e Europa), como resposta a um
cenario amplamente inflacionario. Na China, a pandemia segue preocupando, com duras medidas
restritivas a mobilidade urbana ja impactando alguns nimeros de atividade econémica.

¢ Na semana mével encerrada em 7 de abril, poucas moedas se fortaleceram frente ao ddlar, e o real nao
foi excecdo: a taxa de caAmbio fechou o periodo cotada a R$4,75/US$ (alta de 0,3%), apos ter rompido o
patamar dos R$4,60/US$ na terca-feira (5 de abril). Ao fim, o real registrou um dos melhores desempenhos
(top 10) na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. E possivel que esta performance reflita,
a despeito de condicdes de mercados adversas e um fortalecimento do délar, os esperados impactos
positivos do ciclo de commodities na economia brasileira, o alto nivel da taxa de juros local e a crescente
participagdo do Brasil na alocagéo das carteiras dedicadas a ativos de mercados emergentes.

¢ Refletindo (ainda que moderadamente) o processo de elevagdo nos juros internacionais, na esteira de
novos sinais contracionistas de politica monetaria nos paises avancados, a curva de juros nominais fechou
a quinta-feira (7 de abril) em niveis ligeiramente acima de uma semana antes, interrompendo um forte rali
observado nas ultimas semanas.

e Os precos de matérias-primas tiveram um desempenho misto em uma semana na qual os fatores
macroecondmicos atenuaram (de alguma forma) os efeitos de eventos geopoliticos. Na parte macro, a
confirmacédo de uma politica monetaria mais restritiva em paises avancados elevou as taxas de juros e o
dolar, provocando pressdes baixistas sobre os precos das commodities. Esse efeito provavelmente foi
compensado pelos eventos relacionados a guerra no Leste Europeu, com o0s paises ocidentais
intensificando as sanc¢fes contra a Russia sob alegacdes de possiveis crimes de guerra.

e O IPCA de marco ficou em 1,62% m/m, bem acima da nossa projecéo (1,40%) e do consenso de mercado
(1,35%). Na comparacéo anual, o IPCA acelerou para 11,3%, maior leitura desde o 4T03, reforcando a
percepcdo de dificuldades para o processo de desinflagdo adiante. Ainda mais porque a composicao
inflacionaria segue preocupante, com a tendéncia dos principais ndcleos na margem se situando em 11,4%
mm3m-a.s.a., bem acima do teto da meta em 2022 (5,0%). Nosso tracking de alta frequéncia aponta para
IPCA de 7,5% para 2022, e 3,7% para 2023, ambos com viés altista.

e O calendéario macro da proxima semana traz divulgac6es de atividade econdmica para o més de fevereiro.
Na terca-feira (12/04), O IBGE publica a Pesquisa Mensal de Servigos, e estimamos um aumento de 0,5%
m/m (janeiro: -0,1%). Na quarta-feira (13 de abril), os dados de Vendas no Varejo serdo divulgados:
estimamos um aumento de +0,8% m/m para o indice ampliado (janeiro: -0,3%) e +0,1% m/m para o indice
restrito (janeiro: +0,8%). O BCB divulgaria o IBC-Br de fevereiro na quinta-feira (14 de abril), mas o andncio
foi adiado devido a greve dos servidores federais. Nossa projecéo é de um aumento de +0,4% m/m.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 7 de abril de 2022
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossério do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas



mailto:anavescovi@santander.com.br
https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas

Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 8 de abril de 2022 &

Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (10/abr — 15/abr)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
China: PPI (% a/a) NBS mar/22 Dom, 10-abr 8,1 8,8
China: CPI (% a/a) NBS mar/22 Dom, 10-abr 1,3 0,9
EUA: Ndcleo do CPI (% a/a) BLS mar/22 Ter, 12-abr 6,6 6,4
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW abr/22 Ter, 12-abr -- -38,7
EUA: Nuicleo do PPI (% a/a) BLS mar/22 Qua, 13-abr 8,4 8,4
EUA: Nuicleo das Vendas no Varejo (% m/m) C. Bureau mar/22 Qui, 14-abr 0,0 -1,2
EUA: Conf. Consumidor (pontos) U. Michigan  abr/22(p) Qui, 14-abr 58,8 59,4

Z. Euro: Decisao de Politica Monetéria

(taxa de depbsito, % a.a.) BCE abr/22 Qui, 14-abr -0,5 -0,5
EUA: Producéo Industrial (% m/m) Fed mar/22 Sex, 15-abr 0,4 0,5
China: Crédito Agregado (CNY bi) NBS mar/22 08 a 15-abr 3,6 1,2
China: Novos Empréstimos (CNY tri) PBoC mar/22 08 a 15-abr 2,7 1,2
China: Oferta de Moeda M2 (% a/a) PBoC mar/22 08 a 15-abr 9,2 9,2

China: Balanga Comercial (US$ bi) NBS mar/22 12 a 13-abr 21 94

China: Exportacéo (% a/a) NBS mar/22 12 a 13-abr 12,9 20,9
China: Importacéo (% a/a) NBS mar/22 12 a 13-abr 8,6 19,5

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 16h00 da sexta-feira, 8 de abril.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (11/abr — 15/abr)

Indicadores / Eventos Referéncia SIS Anterior
Santander

PMS - Volume de Servigcos (% m/m) IBGE fev/22 Ter, 12-abr 0,5 -0,1
PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE fev/22 Ter, 12-abr 8,8 9,4
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE fev/22 Qua, 13-abr 0,1 0,8
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE fev/22 Qua, 13-abr -1,0 -1,9
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE fev/22 Qua, 13-abr 0,8 -0,3
PMC — Varejo Ampliado (% a/a) IBGE fev/22 Qua, 13-abr -2,0 -1,5
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB fev/22 n.d.* 0,4 -1,0
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB fev/22 n.d.* 0,5 0,0
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB fev/22 n.d.* -8,6 101,8
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB fev/22 n.d.* 57,4 56,6
Transac6es Correntes (US$ bi) BCB fev/22 n.d.* -1,6 -8,1
Investimento Direto no Pais (US$ bi) BCB fev/i22 n.d.* 11,2 4.7
Relatdrio de Crédito Bancario BCB fev/22 n.d.* - 467,1
Feriado Nacional (Sexta-Feira Santa) -- -- Sex, 15-abr -- --

* Devido a greve de servidores federais, estas divulgagdes foram postergadas sem data definida de publicagédo.

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Gltimo relatério de revisédo de cenario?.

! Santander Brasil — Revisdo de Cenario—- “Inflacdo e Selic mais altas, Cambio mais forte” — (24/fev/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-Revcenario-fev22
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Conforme anunciado na semana anterior, a RUssia recuou as suas tropas que estavam posicionadas
nos arredores da capital ucraniana e no norte do pais. Com isso, por hora, o conflito segue ocorrendo no
leste e no sul da Ucrania. No entanto, imagens e relatos de massacres em diferentes locais, fizeram com que
aumentasse a pressao para que paises europeus escalem as sanc¢des, mirando agora o setor de energia

russo. Por ora, os paises europeus planejam proibicdes as importacdes de carvao, sem considerar ainda
restricdes ao gas natural e petrdleo.

Do lado da politica monetaria, as divulgac6es das atas das Gltimas decisdes de politica monetaria do
banco central norte-americano (Federal Reserve) e do banco central europeu (BCE) reforgcaram o sinal
de uma retirada ainda mais célere de estimulos. Conforme esperado, o Fed detalhou os seus planos para
comecar o processo de reducdo do seu balanco, indicando que deve limitar os vencimentos de papéis em
US$ 95 bilhGes mensais. Do lado dos juros, indicaram altas de 0,50 p.p. para as proximas reunides, e
confirmando que o ritmo inicial foi menor (0,25 p.p.) por conta das incertezas provocadas pelo conflito. Por
sua vez, o BCE também confirmou o seu viés menos acomodaticio, mostrando maior preocupacdo com a
inflacdo e afirmando que as condicdes para subir 0s juros j& estdo satisfeitas (ou muito proximas). Com isso,
€ esperado que o BCE inicie um ciclo de altas ainda este ano, provavelmente no 4T22.

No calendério econémico, o destaque da semanaficou para o nimero Caixin PMI de Servi¢os na China,
caiu fortemente para 42 pontos (nimeros abaixo de 50 s&o contracionistas), refletindo os impactos dos
lockdowns sanitarios na atividade. Nos EUA, o ISM de servigos seguiu apontando para uma economia
aquecida, mas o destaque ficou para o componente de precos pagos, que acelerou para 83,8 pontos, perto
das maximas histdricas e ainda apontando para um quadro muito inflacionario nos préximos meses.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em queda. A curva de
juros norte-americana observou forte abertura de taxas, principalmente nos vencimentos mais longos, e 0
dolar se fortaleceu contra moedas de paises de G10. Um claro reflexo dos sinais de politica monetaria mais
apertada na maior economia do mundo.

Na préxima semana, destacam-se a divulgacdo dos numeros de comércio exterior e de crédito
referentes ao més de marco na China. Nos EUA, serado divulgados os nimeros de inflacdo (CPI) de marco,
gue deve seguir acelerando. Na area do euro, o destaque serd a decisédo de politica monetéria do BCE. Ainda
na Europa, neste domingo sera realizado o primeiro turno das eleicdes na Franga: o cenario base é que o

atual presidente, Emmanuel Macron, ven¢a no segundo turno. Mas o mercado nota o crescimento da
candidata Marine Le Pen nas pesquisas.

Figura 4 — EUA: ISM Servigos vs. Inflacdo PCE Figura 5 — China: Caixin PMI de Servigos
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana movel encerrada em 7 de abril, poucas moedas se fortaleceram frente ao doélar, e o real ndo
foi excecdo: ataxa de cambio fechou o periodo cotada a R$4,75/US$ (alta de 0,3%), apds ter rompido
0 patamar dos R$4,60/US$ na terca-feira (5 de abril). Ao fim, o real registrou um dos melhores
desempenhos (top 10) na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa visédo, os
discursos hawkish proferidos por autoridades do Fed recentemente e os detalhes trazidos pela ata da ultima
reunido do FOMC acerca dos proximos passos da politica monetaria nos EUA reforcaram a visdo dos
mercados de que a autoridade monetéria norte-americana devera acelerar o ritmo de alta dos juros no proximo
encontro programado para maio. Ademais, a ata do ECB (Banco Central Europeu na sigla em inglés) também
deu suporte a percepcao dos mercados de que um ciclo de aperto monetario na regido também devera ocorrer
antes do que se imaginava. Embora o noticiario doméstico tenha permanecido relativamente tranquilo nos
ultimos dias, as influéncias externas pesaram sobre a trajetéria da taxa de cambio. Ainda assim, é provavel
que os esperados impactos positivos do ciclo de commodities na economia brasileira, o alto patamar da taxa
de juros local e a crescente participacdo do Brasil na alocacdo das carteiras dedicadas a ativos de mercados
emergentes possam explicar uma certa resiliéncia da taxa de cambio, em meio a condi¢cdes adversas de
mercado e ao fortalecimento global do délar nos ultimos dias.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvalocal de juros nominais encerrou a quinta-feira (7 de abril) em patamar ligeiramente acima de
uma semana antes, devolvendo uma pequena parte do rali recente. Desde a Ultima quinta-feira (31 de
marco), a parte curta da curva de futuros de DI (com vencimento em jan/2024) subiu 10 p.b. para 12,16%,
enquanto a parte longa da curva (com vencimento em jan/2027) se elevou em 8 p.b. para 11,30%. E possivel
gue fatores técnicos tenham desempenhado um papel neste movimento, ap6s um grande rali nas Ultimas
semanas que reduziu os prémios de risco. Mas 0s juros locais também parecem influenciados nos udltimos
dias pelo cenario de juros globais em ascens&o, na sequéncia novos sinais contracionistas (hawkish) de
politica monetaria (ver se¢do Internacional). No noticiério local, o destaque foi a decisdo do governo de
antecipar o fim da tarifa de energia elétrica de “Escassez Hidrolégica” (com a mudancga para “Bandeira Verde”,
a partir de 16 de abril). Calculamos um efeito baixista no IPCA de cerca de 1,00 p.p., basicamente antecipando
um pouco o inicio do processo de desinflagdo (no IPCA anual). Mas nosso mapeamento (tracking) de IPCA
para 2022 permanece inalterado em 7,5%, dado que esta revisdo de bandeira tarifaria ja era esperada este
ano. O mercado de opg¢Bes segue aprecando aproximadamente ~85% de probabilidade de um aumento de
100 p.b. na Selic em maio e ~60% de probabilidade de estabilidade do juro basico em junho. Mantemos nossa
visdo de que, com o ciclo de alta se aproximando do fim e com a inflagcdo do IPCA préxima de um pico, a
curva de juros local em breve podera voltar a inclinar, a medida que os desafios macroeconémicos domésticos
de médio prazo permanecem e, em particular, as taxas de juros globais deverdo seguir em tendéncia altista.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices nos futuros de DI (% a.a.)
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COMMODITIES

Os precos de matérias-primas tiveram um desempenho misto em uma semana na qual os fatores
macroecondmicos atenuaram (de alguma forma) os efeitos de eventos geopoliticos. Na parte macro, a
confirmagdo de uma politica monetéria mais restritiva a frente tanto do Fed quanto do BCE elevou as taxas
de juros internacionais e o délar, provocando pressdes baixistas sobre os precos das commodities. Esse efeito
provavelmente foi compensado pelos eventos relacionados a guerra no Leste Europeu, a medida que os
paises ocidentais intensificam as san¢des contra a Russia sob a alegacdes de possiveis crimes de guerra. O
indice agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional subiu 0,7% na semana encerrada em 7
de abril. Em délares, o indice subiu 0,4%, com o Subindice de Agricultura avancando 1,3%, o Subindice de
Energia ganhando 1,2% e o Subindice de Metais Industriais caindo 0,1%. O choque geopolitico pressiona um
mercado de commodities que ja mostrava sinais de desequilibrios de oferta e demanda, como resultado dos
efeitos econdmicos gerados pela pandemia, entre outros fatores. Estoques baixos para grande parte das
matérias-primas, inelasticidade da oferta no curto prazo, juntamente com fatores idiossincraticos (clima
adverso, baixo investimento passado e alto custo de produc¢&o) ainda alimentam o rali das commodities.

UE propde embargo ao carvao russo, mas por ora nédo deve impor restricdes ao petréleo ou ao gés
russo. Como parte de um pacote mais amplo de san¢des contra a Rissia, a UE propds a proibicdo da
importacdo de todos os tipos de carvdo da RUssia, que entraria em vigor em meados de agosto. Cerca de
45% das importag@es de carvado pela UE vém da Russia. Considerando essa alta dependéncia, se a proposta
for aprovada, alguns membros defendem um periodo de transi¢do de quatro meses, 0 que significa que a
Russia ainda poderia exportar apds o inicio das sangdes. A medida que as nagbes europeias buscam
alternativas, outros exportadores de carvéo (Australia, Indonésia, Africa do Sul) podem se beneficiar.

O petroleo Brent cai abaixo de US$ 100 por barril com anuncios de liberacéo de barris adicionais por
parte da IEA. A Associagdo Internacional de Energia (IEA) anunciou que liberard 60 milhdes de barris das
reservas de petréleo de seus paises membros (Japdo, México e paises europeus, entre outros) como parte
de um esfor¢o coordenado entre os EUA e seus aliados para conter o aumento dos pregos do petréleo.
Embora esta a¢do possa gerar algum alivio no curto prazo, ainda vemos o mercado de petréleo em déficit de
producdo, uma vez que o0s estoques globais estéo baixos e os principais produtores passam por dificuldades
para elevar a oferta apds anos de baixos investimentos.

Conab corta estimativa de exportacdo de soja. Em seu relatério mensal, a Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) reduziu sua previsédo para as exportacdes de soja do Brasil em 2022 para 77 milhGes
de toneladas (de 80,2 milhdes de toneladas) apés o aumento das margens de esmagamento no mercado
interno. A estimativa da Conab para o processamento doméstico da soja foi elevada para 46,5 milhdes de
toneladas (de 42,9 milhdes de toneladas). Por outro lado, a previsdo para as exportacdes de milho foi
aumentada para 37 milhdes de toneladas (de 35 milhdes de toneladas) j& que o conflito Russia-Ucrania
deslocou parte da demanda chinesa para os EUA e o Brasil. Em suma, permanece a percep¢ao de um balango
global apertado, e eventuais problemas nas safras do Hemisfério Norte afetariam os pregos.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — EUA: Estoque/uso de gréos (%)
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INFLACAO

O IPCA de marco ficou em 1,62% m/m, significativamente acima da nossa projecao (1,40%) e do
consenso de mercado (1,35%). Na comparacao anual, o IPCA acelerou para 11,3%, maior leitura desde
0 4T03, reforgcando a percepc¢ao de um cenario dificil de desinflagdo adiante. A tendéncia na margem
ficou basicamente estavel em 11,4% mm3m-a.s.a., patamar bastante acima do teto da meta (5,0%).

A principal surpresa altista foi em pre¢os administrados, mais especificamente em gasolina. Nos precos livres,
alimentacdo no domicilio também contribuiu para a surpresa altista. Esses dois grupos sdo mais volateis, e
tem sofrido influéncia do choque de commodities. Por fim, o segmento de servigos completou a surpresa
altista, puxado principalmente pelos precos mais inerciais neste grupo.

As medidas subjacentes pioraram na margem. Em termos tendenciais, a média das principais medidas de
nacleo acelerou de 10,0% para 11,4% mm3m-a.s.a.. Ja o indice de difusdo recuou levemente, se situando em
74% com ajuste sazonal (patamar bem acima da média historica).

Em suma, essa leitura reforca nossa visdo ja cautelosa quanto ao cenario de inflagdo, mas continuamos
acreditando que estamos préximo do pico do IPCA em termos anuais. Projetamos um apice inflacionério em
maio, mas o nivel e a composicao da inflacdo ainda serdo fontes de preocupagdo, mantendo o balango de
riscos para cima para nossa projecdo de IPCA 2022. Além disso, novos choques de commodities seguem

como riscos altistas. Nosso tracking de alta frequéncia esta em 7,5% para 2022, e 3,7% para 2023, ambos
com viés altista.

Figura 10 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 11 — Nucleo IPCA EX3 (subjacentes*)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: O nucleo IPCA EX3 inclui bens industriais e servigos subjacentes.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Vendas de veiculos aumentaram sequencialmente em marco. De acordo com a Fenabrave, as vendas de
veiculos (excluindo maquinas agricolas e incluindo motocicletas) atingiram 257 mil unidades em marco, o que
significa um aumento de 2,1% a/a. A partir de nossa propria metodologia de ajuste sazonal, calculamos que
as vendas de veiculos aumentaram 1,7% m/m no més. De acordo com essa métrica, as vendas de veiculos
ainda estdo 16% abaixo da marca pré-pandemia (que entendemos como a média de dezembro de 2019 a
fevereiro de 2020). Se excluirmos as vendas de maquinas agricolas e motocicletas, a diferenca entre as
leituras pré-pandemia e o nivel atual € ainda maior (-39%). Na composicao, 0s veiculos leves (mais
relacionados ao consumo) cresceram 1,7% m/m, com automéveis registrando queda de 6,3%, com comerciais
leves se mantendo estaveis e motocicletas em alta de 11,5%. Os veiculos pesados (mais relacionados aos
investimentos) contribuiram negativamente (-1,2%). No entanto, o nimero de marco decorreu principalmente
da queda nos implementos rodoviarios (-6,5%), com os segmentos de 6nibus e caminhdes expandindo 14,6%
e 0,2%, respectivamente. Os veiculos leves seguem abaixo da marca pré-pandemia (-16,8%), enquanto 0s
veiculos pesados se situam 18,8% acima deste patamar.

Uma semana repleta de divulgacdes de dados de atividade econémica. O IBGE deve divulgar a ultima
rodada de dados de atividade econémica de fevereiro. Na terga-feira (12 de abril), a Pesquisa Mensal de
Servicos do IBGE deve ser divulgada e estimamos uma alta de 0,5% m/m (+8,8% a/a), ap0s queda de 0,1%
m/m em janeiro. Na quarta-feira (13 de abril), serdo divulgados os dados de Vendas no Varejo: estimamos
alta de 0,8% m/m para o indice ampliado (-2,0% a/a), apés queda de 0,3% m/m em janeiro. Por fim, o BCB
havia programado para esta quinta-feira (14) a divulgacdo do IBC-Br de fevereiro, o indice de atividade ampla.
No entanto, devido a greve dos servidores federais, esta publicacéo sera adiada. Nossa projecao € de uma
alta de 0,4% m/m (+0,5% a/a), comparado a -1,0% m/m em janeiro. Para detalhes sobre o cenario de
atividade econémica do Santander, consulte nosso ultimo chartbookz

Figura 12 — Vendas de veiculos (a.s.) Figura 13 — Vendas de veiculos (a.s.)
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Fontes: Fenabrave, Santander. Fontes: Fenabrave, Santander.

2 Santander Brazil: “Positive Surprises Reinforce Resilience Outlook for 2022” — (14/mar/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-econact-mar22
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& Santander

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informag8es sobre eventos futuros e estas
projecGes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢8es de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderéo diferir materialmente daqueles projetados. As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

Todas as opinifes, estimativas e proje¢cdes que constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente 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 documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatorio.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequag&o do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declara¢des sobre perspectivas futuras podem nao se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagoes
proprietarias e concorda em manter esta informagao somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecdes e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteddo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

©2022 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.

11



