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e A taxa de cambio fechou a semana moével encerrada em 11 de novembro cotada a R$5,41/US$ —
valorizagéo de 3,6% — e registrou o0 melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no
mundo. Em nossa visao, a despeito de sinais inflacionarios preocupantes no exterior, o desempenho do
real foi influenciado principalmente pelo “alivio” percebido no noticiario fiscal doméstico e por expectativas
(de analistas) de uma taxa Selic terminal ainda mais elevada ao fim deste ciclo. De forma geral, e talvez
paradoxalmente, o naticiario também contribuiu para reduzir marginalmente as apostas em um ritmo mais
célere de alta de juros no Copom de dezembro, provocando inversdo da estrutura a termo dos juros
nominais.

¢ Naterca-feira (9 de novembro), a Camara dos Deputados aprovou em segundo turno, com votacéo de 323
a 172, a PEC dos Precatdrios (PEC 23/2021) — emenda constitucional que limita os pagamentos anuais
do governo central com acdes judiciais dentro do teto de gastos e altera a indexacao deste Ultimo. Pelos
nossos calculos, a nova legislagdo abre um espaco de cerca de R$ 110 bilhdes para despesas dentro do
teto de gastos em 2022, sendo pega chave para a criacdo de um novo programa social - o Auxilio Brasil.
O projeto agora se encontra no Senado, onde podera ser analisado na Comisséo de Constituicao, Justica
e Cidadania (CCJ) entre os dias 23 e 24 de novembro, com possivel votacdo em plenario até o inicio de
dezembro.

e O IPCA de outubro ficou em 1,25% m/m e 10,67% a/a, exatamente o mesmo nivel de dezembro de 2015,
muito acima do consenso de mercado (1,06%), de nossa projecéo (1,09%) e da estimativa do BC (0,45%)
publicada no RTI do 3T21. A tendéncia sequencial anualizada de todos os grandes grupos segue em niveis
muito acima da meta central, de forma que vemos este relatério como mais uma leitura desfavoravel.
Seguimos cautelosos quanto as perspectivas para a inflagao.

e As vendas no varejo ampliado surpreenderam para baixo ao recuar 1,1% m/m (consenso: -0,1%) em
setembro, trazendo o indice de volta a niveis abaixo do patamar pré-pandemia. No 3T21, o varejo amplo
mostrou queda de 1,7%. O setor de servicos também decepcionou, recuando 0,6% m/m (consenso:
+0,5%). Ainda assim, a receita real dos servigcos apresentou um solido crescimento no 3T21 (+3,0%). Em
bases trimestrais, esses nimeros refletem a mudanca do padrdo de consumo das familias na esteira da
reabertura da economia, com maiores gastos com servicos (em detrimento do gasto com bens). Os
resultados também refletem o impacto da inflagdo sobre a renda familiar (e no consumo de bens).

e O Banco Central do Brasil (BCB) divulgara na terca-feira (16 de novembro) a proxy de PIB mensal (IBC-
Br) de setembro, encerrando o conjunto de divulgac6es dos principais indicadores econémicos do més.
Esperamos uma estabilidade mensal em termos sequenciais. Nosso tracking para o crescimento do PIB
no 3T21 (indice oficial do IBGE) permanece em 0,2% t/t e vemos um pequeno Viés de baixa para nossa
estimativa de 4,9% para o ano.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 11 de novembro de 2021
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatorio, consulte o glossério do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (14/nov - 19/nov)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS out/21 Dom, 14-nov 3,7 4.4
China: Producdo Industrial (% a/a) NBS out/21 Dom, 14-nov 3,0 3,1
China: Investimentos em ativos fixos (% acum.) NBS out/21 Dom, 14-nov 6,2 7,3
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat set/21 Seg, 15-nov 11,5 11,1
EUA: Nucleo das Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau out/21 Ter, 16-nov 11 0,8
EUA: Producéo Industrial (% m/m) Fed out/21 Ter, 16-nov 0,8 -1,3
EUA: Concessoes de Alvaras (milhdes) C.Bureau out/21 Qua, 17-nov 1,630 1,586
EUA: Construgfes de Novas Casas (milhdes) C.Bureau out/21 Qua, 17-nov 1,580 1,555

Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (15/nov - 19/nov)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia gstimativa Anterior
antander
Feriado Nacional - - Seg, 15-nov - -
IGP-10 (% m/m) FGV nov/21 Ter, 16-nov - -0,31
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB set/21 Ter, 16-nov 0,0 -0,15
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB set/21 Ter, 16-nov 2,3 4,7

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenario?.

t Santander Brasil - Cenario Macroeconémico (EXTRA) — “Perdendo a Ancora” — (05/nov/21) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-extra-nov21
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Figura 3 — Glosséario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatérios

= Grafia em Grafia em
Base de comparagao " .
portugués inglés
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa
0, -
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. % zgﬂa'\fA
Acumulado no ano % acum. % YTD
Interanual % al/a % YoY
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21
Segundo semestre de 2021 2521 2H21
Pontos base p.b. bp
Pontos percentuais p-p. pp
Dado com ajuste sazonal a.s. sa

Exemplo Ajuste
P sazonal?
mai/2021 contra abr/2021 sim
mai-jul/2021 contra fev-abri/2021 sim

mai-jul/2021 contra fev-

abri/2021, “multiplicado” por 4 sim
jan-ago/2021 contra jan- x

ago/2020 nao

mai/2021 contra mai/2020 nado

abril a junho/2021 --

julho a dezembro/2021 --

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

ApOs longa negociacdo, e uma espera por varias semanas, o pacote fiscal com gastos em
infraestrutura foi finalmente aprovado pelos congressistas norte-americanos. O pacote prevé US$ 550
bilhdes em novos gastos e contou com apoio bipartidario. Agora, falta negociar o novo pacote fiscal com foco
em gastos sociais. O pacote previa inicialmente um gasto de US$ 3,5 trilhdes, j& desidratou para US$ 1,75
trilhdes e é esperado que encolha ainda mais. Membros do partido democrata considerados mais “moderados”
estdo sendo mais cautelosos ao aprovar novos estimulos, julgando que a economia ja esta muito aquecida e
a inflacdo muito alta, de forma que os novos gastos podem causar ainda mais pressao sobre o0s precos.

Na Europa, o aumento de contaminacdes por COVID-19 vem preocupando, embora as mortes sigam
contidas. Por enquanto, apenas a Holanda voltou a impor algumas medidas restritivas, mas o risco € que a
situacdo piore com a chegada do inverno. As medidas, por enquanto, sédo leves e nao devem ter impacto
econdmico relevante, mas ainda é um risco que vem sendo monitorado de perto pelos mercados.

No ambito econdmico global, o foco segue na inflagdo. Nos EUA, os precos ao consumidor (CPI) de
outubro voltaram a acelerar, ficando acima do consenso de mercado. A inflagdo subjacente ficou em 4,6%
al/a, maior variacdo desde 1991, e deve seguir pressionada até pelo menos o final do primeiro trimestre de
2022. Na China, a inflacdo também acelerou em outubro, principalmente nos pre¢os ao produtor, que subiram
13,5% a/a, maior variacdo desde 1995. Estes resultados apontam para uma continuidade no impacto
inflacionério de restric6es de oferta ainda em curso, e podem se traduzir em mais pressodes de custos (e logo
de inflacdo) para a economia brasileira.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas tiveram performance mista na semana. As
bolsas norte-americanas S&P e Nasdaq tiveram queda, enquanto as europeias subiram. A curva de juros
norte-americana teve abertura em todos os vértices, mas principalmente no “miolo” (5 anos), que abriu 11 p.b.,
com o mercado precificando mais altas de juros para os proximos anos. O délar encerrou a semana em alta
frente as moedas de paises de G10.

Na préximasemana, serdo divulgados os nimeros de atividade de outubro na China, que devem seguir
arrefecendo, principalmente no caso da producdo industrial, setor ainda amplamente afetados pelas
dificuldades logisticas e falta de insumos.

Figura 4 — EUA: Inflagdo subjacente (CPI) a/a Figura 5 - China: Precos ao Produtor (PPI) a/a

5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%

11.0%

6.0%

1.0%

1.0% -4.0%

0.5%

0.0% -9.0%
N NN N T N O O NN 00000 O O — W O OO O — N MM Mm < 1n O N~ 0 0 OO O —
T L L T Lo I o aTTL e ST T T T TTTOTOTOYTOTow Y
s 5 8 ¥ ©® 0 2 ¢ 9 2 0 5 © 5 8 X8 © C>$3.EEC>$3AEEC>$3‘B
2 2=0sno A<z =220 s S Q2 v Sg g8 206 282465 g

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio fechou a semana moével encerrada em 11 de novembro cotada a R$5,41/US$ -
valorizacdo de 3,6% —registrando o melhor desempenho da cesta com as 31 moedas mais negociadas
no mundo. Em nossa visao, o desempenho foi ligado principalmente ao noticiario doméstico, que se
sobrepbs a fatos preocupantes no exterior. As divulgac6es do PPI (indice de precos no atacado) chinés e
do CPI (indice de precos no varejo) norte-americano revelaram a continuidade de pressées inflacionarias
globais, ja que ambos vieram acima das expectativas e marcaram picos histéricos inéditos em décadas. Estes
resultados sdo lembretes de que os choques inflacionarios globais estdo bem ativos ainda, apesar de sua
natureza temporaria. Logo, houve aumento no desconforto quanto a uma potencial abordagem mais
contracionista (hawkish) do FOMC nos proximos meses, que beneficiou o ddlar — especialmente diante da
aprovacao de mais estimulos fiscais ao setor de infraestrutura nos EUA, que deverao sustentar a recuperacao
econdmica americana a frente. Esta combinagdo ajudou no fortalecimento do ddlar frente as principais
moedas, mas frente ao real. Para nds, a aprovacdo da PEC dos precatdrios trouxe algum alivio (temporario)
aos mercados. Ademais, as expectativas de analistas quanto a uma postura monetaria mais hawkish por parte
do BCB ganharam corpo apés a publicacdo de dados inflacionéarios (detalhes na secéo Inflacdo). Porém,
insistimos que, embora uma politica monetéria mais hawkish possa limitar o enfraquecimento do real a frente,
a reducéo percebida na eficacia do teto constitucional de gastos como ancora fiscal — e o resultante aumento
nos riscos fiscais — restringem o espago para que a moeda brasileira se valorize substancialmente.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

As taxas de juros nominais recuaram nos ultimos dias, em um forte movimento de desinclinagéo
(conhecido como bull-flattening) que acabou invertendo a curva de juros. Desde a Ultima quinta-feira (4
de novembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) caiu 14 p.b. para
11,96%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) recuou 50 p.b.
para 11,69%. Como resultado, a inclinagdo da curva neste segmento caiu 37 p.b. para -27 p.b., o que significa
uma curva invertida. Na ponta curta, o rali veio apesar de uma consideravel surpresa para cima nos dados do
IPCA de outubro (ver se¢do de “Inflagao”), com declaracdes publicas de autoridades do BCB sugerindo que,
por ora, a autoridade parecia ndo estar propensa a acelerar o ritmo de alta da Selic. Dados da PMC abaixo
do esperado (ver secéo “Atividade Econdmica”) também podem ter contribuido para a queda na ponta curta.
A curva estava precificando uma alta da Selic de 200 p.b. para o Copom de dezembro na semana passada, e
agora indica uma alta de 182 p.b.. Na ponta longa, ainda que as incertezas quanto ao processo de
consolidacdo fiscal permanecam altas, o mercado aparentemente interpretou o avanco da PEC dos
Precatérios na Camara como um alivio marginal, o que se traduziu em uma redu¢éo do prémio de risco neste
trecho da curva. Seguimos cautelosos quanto as perspectivas fiscais e ndo descartamos uma nova rodada de
alta do prémio de risco na curva de juros (além de outros ativos).

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 11-nov. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 11-nov.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagédo do délar no Brasil
como um “numero indice”.
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COMMODITIES

Relatorio do USDA? aponta projecéo da safra de soja dos EUA abaixo do esperado. Na terca-feira (9 de
novembro), o relatério mensal WASDES? divulgou a projecao de producao de soja dos EUA em 4.425 milhdes
de bushels, abaixo da estimativa do mercado de 4.483 milhdes de bushels. Ainda assim, a safra caminha para
ser a segunda maior de todos os tempos. As exportacdes de soja dos EUA foram reduzidas em meio a vendas
decepcionantes para a China, e podem ser revisadas ainda mais para baixo uma vez que o cultivo da soja
brasileira esta adiantado. Enquanto isso, a estimativa de producdo de milho aumentou um pouco e também
deve ser a segunda maior ja registrada. A relacao estoque/uso para 2021-22 foi revisada para 7,8% (de 7,3%)
para a soja e 10,1% (inalterada) para o milho. A média de 10 anos é de 8,4% e 12,0%, respectivamente.

A Russia afirma que exportara gas para armazenamentos da UE este més. A Gazprom disse que esta
iniciando um plano para enviar gas para cinco depositos da UE ainda em novembro. De acordo com fontes
de imprensa, a empresa reservou capacidade extra de dutos na fronteira com a Ucrénia. No fim de semana,
algum fluxo foi relatado para depdsitos na Alemanha, ainda que em niveis baixos.

Relatorio da EIA* aponta novo aumento nos estoques de petrdleo dos EUA. A EIA informou na quarta-
feira (6 de novembro) que os estoques de petrdleo dos EUA aumentaram em 1.002 mil barris na semana
encerrada em 5 de novembro, abaixo da expectativa de um aumento de 1.677 mil barris. Apesar do aumento,
os estoques (hoje em 435 milh&es de barris) ainda estdo muito préximos do nivel minimo observado para esta
época do ano (considerando os ultimos 5 anos).

CFTC?® registra outra diminuicdo nas posi¢cbes compradas de fundos em petréleo WTI. Os fundos
reduziram suas posi¢des compradas de petréleo (barril WTI) na semana encerrada em 2 de novembro,
informou a CFTC na sexta-feira (5 de novembro). A posi¢cdo net long em futuros e op¢des diminuiram em
17.141 contratos para 323.703 contratos.

Figura 8 — EUA: Estoques de petroleo (barris) Figura 9 — EUA: Estoque/uso de grédos (%)
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Fontes: EIA, Santander. Fontes: USDA, Santander.

2 United States Department of Agriculture.

3 World Agricultural Supply and Demand Estimates.
4 Energy Information Administration.

5 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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INFLACAO

O IPCA de outubro ficou em 1,25% m/m e 10,67% a/a, exatamente o mesmo nivel de dezembro de 2015,
muito acima do consenso de mercado (1,06%), de nossa projecao (1,09%) e da estimativa do BC
(0,45%) publicada no RTI do 3T21. A tendéncia da inflagdo acelerou para 14,4%, de acordo com a média
movel trimestral anualizada e com ajuste sazonal (mm3m-a.s. anualizada).

A maior parte da surpresa veio em bens industriais e pregos administrados, mas servicos também
vieram acima da expectativa. Bens industriais contribuiram com +6 p.b. para o erro da projecdo, com a
tendéncia permanecendo em 12,6% mm3m-a.s.a.; a tendéncia do nicleo de bens industriais também
continuou em nivel alto: 8,5% mm3m-a.s.a.. Em precos administrados (+6 p.b. de desvio para o erro da
projecdo) medicamentos se destacaram, contribuindo com +3 p.b. para o erro, mas energia elétrica e gasolina
também surpreenderam para cima (contribuindo com +2 p.b. e +1 p.b. para o erro da projecao,
respectivamente). Servigos contribuiram com +3 p.b. para o erro da projecao e sua tendéncia acelerou para
9,5% mm3m-a.s.a. (de 8,6%), atingindo os niveis de 2013-2016. O nlcleo de servicos também acelerou,
atingindo 7,5% mm3m-a.s.a. - abaixo do nivel de 2013-2016, mas ainda assim um nivel elevado. Por ultimo,
alimentacé@o no domicilio veio em linha com a expectativa, de forma que a sua tendéncia continuou préxima
de 18% mm3m-a.s.a..

As medidas subjacentes se deterioraram ainda mais na margem. A média das cinco principais medidas
de nudcleo seguidas pelo Banco Central do Brasil (BCB) subiu para 9,7% mm3m-a.s.a. (antes 8,9%), rodando
acima da meta por 13 meses (e se distanciando ainda mais da mesma). Esta € uma evidéncia de propagacéo
dos choques primarios (commodities, cAmbio, ruptura da cadeia de suprimentos, etc.) para os pre¢os gerais.
E a persisténcia nesses niveis elevados € arriscada. A noticia “menos negativa” é que a difusdo dos aumentos
de precos de subitens do IPCA teve algum alivio, caindo de 65,4% em setembro para 62,9% em outubro
(dados dessazonalizados). Mas o indice ainda se encontra acima do patamar de 50-55%, que entendemos
como compativel com uma inflacdo cheia préxima a meta central.

Em suma, outubro trouxe mais uma leitura desfavoravel para a inflagao e continuamos cautelosos quanto as
perspectivas, com o balan¢o de riscos ainda inclinado para cima (especialmente com a recente elevacdo do
risco doméstico e novos choques globais). Esperavamos que a inflagdo do IPCA chegasse a um pico nos
Gltimos meses, mas agora esperamos que a inflacdo gire entre 10,5-10,7% até o final do 1T22, transformando
0 pico em um platé. Os nimeros apontam para um processo de desinflacdo ainda mais lento (e arriscado) a
frente. Revisamos nosso monitoramento de alta frequéncia para 10,5% (antes 9,6%) para o IPCA 2021, e para
5,8% (antes 5,2%) para o IPCA 2022. Por ora, mantemos nossa projecdo para o IPCA 2023 em 3,5%. Vale
lembrar que a meta do BCB é 3,75% para 2021, 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023 (intervalo de tolerancia
*+ 1,50% para cada ano), e nossas projecdes estdo acima das metas para todos os horizontes e com riscos
ascendentes. Veja detalhes no linke.

Figura 10 — Detalhes da projegcédo do IPCA (%) Figura 11 — Média dos nucleos IPCA (%)
=—mm3m-a.s. anual. —_—2/a
m/m a/a 12
out/21 Santander Desv. set/21 out/21 10
IPCA 1,25 1,09 016 102 10,7 8
6
Alim. no domicilio 1,32 1,30 0,00 14,7 13,3 4
Industriais 1,40 113 0,06 10,6 11 2
Servicos 1,04 0,95 0,03 44 49 0
g2 2 8888
Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

6 Santander Brazil Inflation - “October’s IPCA: Peak Turning Into a Plateau, with Slower Disinflation Ahead” — (10/nov/2021) — Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/Std-IPCA-oct21
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ATIVIDADE ECONOMICA

Queda generalizada no varejo em setembro. As vendas do varejo ampliado surpreenderam para baixo ao
recuarem 1,1%, abaixo do consenso de mercado (-0,1%) e da nossa estimativa (+0,3%). O segmento restrito
do varejo (que exclui vendas de Materiais de Construcédo e Veiculos) também surpreendeu para baixo (-1,3%).
Os numeros de setembro trouxeram ambos os indices de volta a niveis abaixo dos patamares pré-pandemia.
Nos detalhes, ambos os segmentos sensiveis ao crédito e a renda puxaram para baixo a atividade varejista,
refletindo o impacto da inflacéo sobre a renda dos consumidores, a desaceleracdo nas concessdes de crédito
as familias. Supermercados (-1,5%), Veiculos (-1,7%) e Mébveis e eletrodomésticos (-3,5%) foram os
destaques negativos, com contribuicdes de -0,45, -0,41 e -0,26 p.p, respectivamente, para o resultado do
segmento ampliado. Em termos de perspectivas, com base nos dados do I1Get (nosso indicador proprietario),
atualizamos nosso tracking do varejo amplo de outubro para +0,8% m/m (antes +1,5%), marcando um inicio
positivo de trimestre. No entanto, ainda esperamos numeros fracos para os setores de bens, na esteira da

mudanca nos gastos das familias com a reabertura econdmica, com maior consumo de servicos (em
detrimento de bens). Veja detalhes no link'.

O setor de servigos recuou 0,6% em setembro. Este resultado quebrou uma série de cinco altas
consecutivas desde o recrudescimento da pandemia visto no inicio deste ano, mas ainda posiciona o indice
3,7% acima do patamar pré-pandemia. Em termos trimestrais, o indice encerrou o 3T21 com expansao de
3,0% (2,1% no 2T21), o que evidencia uma sélida contribuicdo dos servigos ciclicos para a atividade global
no periodo. Os Servi¢os as Familias tiveram destaque (alta de 1,3%), encerrando o trimestre com um forte
crescimento de 17,2% (4,2% no 2T21) e ainda apresentando grande ociosidade em relacdo ao patamar preé-
pandemia (-16,2%), o que deixa espago para contribuicdes positivas dos servigos para a atividade no 4T21.
A ambiguidade entre a solidez dos gastos com servi¢os e a fraca demanda por bens observada no 3T21 reflete
a gradual normalizacdo das condi¢bes de salde e mobilidade, favorecendo a reabertura dos servicos e
implicando um realinhamento do equilibrio entre os gastos em bens e servicos. Veja detalhes no linke.

O BCB divulgara na terca-feira (16 de novembro) sua proxy de PIB mensal (IBC-Br) de setembro. Este
relatério encerrard as divulgacdes dos principais indicadores de atividade para o més e esperamos uma
estabilidade sequencial para a economia ampla (i.e., 0% m/m). Ademais, estamos mantendo nosso tracking
para o crescimento do PIB do 3T21 em +0,2%, refletindo expectativas de uma sélida contribui¢céo dos servicos,
principalmente dos segmentos que apresentam maior ociosidade. Para detalhes sobre o cenario de
atividade econdmica do Santander, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 12 — Vendas do varejo (a.s., média 2014=100) Figura 13 — IGet x Varejo amplo (n.a.s., a/a%)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

7 Santander Brazil Economic Activity — “Widespread Decline in Retail Activity in September” — (11/nov/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-Econact-111121

8 Santander Brazil Economic Activity — “Services Retreated at the end of 3Q21” — (12/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-111221.

9 Santander Brazil — “Chartbook — Downgrading the Estimate for 2022 and 2023” — (05/nov/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-econact-nov21
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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 informag¢des macroecondmicas e ndo constitui € 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
projecOes/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 poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informagdes 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 adequacédo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragBes sobre perspectivas futuras podem néo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico 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 projeg6es 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 apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu contelddo 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 autorizagao do Banco Santander (Brasil) S.A..

©2021 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.
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