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e A taxa de cambio fechou a semana mdvel encerrada em 13 de janeiro cotada a R$5,53/US$ (valorizagéo
de 2,8%) e figurou entre os melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais negociadas no
mundo. Avaliamos que o real se beneficiou do enfraquecimento global do délar visto no periodo, refletindo
expectativas de o Fed ser menos agressivo no processo de aperto monetario e esperancas de a variante
Omicron ser menos aguda nas hospitalizagbes e mortes. No campo doméstico, dados inflacionarios
desfavoraveis e o tom duro (hawkish) da autoridade monetéria (em carta aberta ao Ministério da Economia)
foram pano de fundo para que a curva de juros se tornasse destacadamente mais invertida. O padréo
recente dos rendimentos das U.S. Treasuries (titulos publicos norte-americanos) também pode ter
contribuido para esta dindmica nos vencimentos mais longos.

e O IPCA de dezembro ficou em 0,73% m/m, em linha com nossa expectativa (0,70%), mas acima do
consenso de mercado (0,64%). Com esse resultado, o ano de 2021 terminou com inflacdo de 10,06% a/a,
bem acima da meta de 3,75% e de seu limite superior de 5,25%. A leitura de dezembro e sua composi¢ao
adversa reforcam nossa cautela quanto ao cenario de inflagdo, que permanece desfavoravel.

e Apoés a divulgacao dos dados do IPCA de dezembro, o Banco Central do Brasil (BCB) publicou a carta
aberta encaminhada ao Ministério da Economia, uma exigéncia legal quando a inflagdo encerra o ano-
calendério fora do intervalo de toleréncia. O BCB faz uma avaliagdo técnica (e uma decomposicao) das
principais pressdes inflacionarias no ano passado, citando o impacto de choques relacionados a pandemia
gue afetaram a inflacdo, com destaque para os efeitos da inflacdo importada (precos de commodities em
reais). Percebemos um tom hawkish, em linha com as ultimas comunicacfes formais da autoridade (em
meados de dezembro). O BCB manteve o plano de voo de uma nova alta de 1,5 p.p. (para 10,75%) para
a proxima reunido do Copom (1-2 de fevereiro).

e Surpresas positivas no setor terciario. A receita real dos servigcos cresceu 2,4% m/m (consenso de mercado
em +0,1%), compensando as perdas anteriores e com recuperacdo continuada nos segmentos sensiveis
a mobilidade. O varejo ampliado cresceu 0,5% m/m (consenso de mercado em -0,4%), com resultados
positivos para 0s segmentos sensiveis ao crédito e a renda, e quebrando uma sequéncia de trés quedas
consecutivas.

¢ O BCB divulgara na préxima segunda-feira (17 de janeiro) o IBC-Br (espécie de proxy de PIB mensal),
fechando as publicacdes dos indicadores de atividade econémica para novembro. Esperamos uma alta de
0,8% m/m, que encerraria uma sequéncia de trés quedas consecutivas. Com relagéo ao crescimento do
PIB no 4T21, atualizamos nosso tracking para +0,2% t/t (antes: +0,1% t/t).

e Embora os dados recentes de atividade de novembro tenham vindo acima do esperado, reduzindo os
riscos baixistas para o 4T21, continuamos a monitorar fatores que podem prejudicar o desempenho do PIB
no 1T22, como o impacto da variante 6micron na recuperacdo dos servicos e o impacto sobre o setor
agropecuario da seca na regiao sul.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 13 de janeiro de 2022
*** 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 (15/jan - 21/jan)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
China: Producao Industrial (% a/a) NBS dez/21 Dom, 16-jan 3,7 3,8
China: Invest. em ativos fixos urbanos NBS dez/21 Dom, 16-jan 48 5.2
(% a/a)

China: PIB (% a/a) NBS 4721 Dom, 16-jan 3,3 4,9
China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS dez/21 Dom, 16-jan 3,8 3,9

. A i 0,
é./lil:)ro. Vendas de Automéveis (% ACEA dez/21 Ter, 18-jan _ 205
Z. Euro: Indice de Expectativas ZEW jan/22 Ter, 18-jan _ 26.8
(pontos)

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC jan/22 Qua, 19-jan 3,80 3,80
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC jan/22 Qua, 19-jan 4,65 4,65
EUA: Concessdes de Alvaras (mil) C.Bureau dez/21 Qua, 19-jan 1,703 1,712
EUA: Novas Construg@es (mil) C.Bureau dez/21 Qua, 19-jan 1,650 1,679

EUA: Vendas Casas Existentes

(milfano) NAR dez/21 Qui, 20-jan 6,42 6,46

Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (15/jan — 21/jan)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia ST Anterior
Santander
IGP-10 (% m/m) FGV jan/22 Seg, 17-jan -- -0,14
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB nov/21 Seg, 17-jan 0,8 -0,40
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB nov/21 Seg, 17-jan 0,8 -1,48
Arrecadacdo Federal (R$ bi) RFB dez/21 20 a 26-jan -- 157,3

Fonte: Santander.

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

Consulte nossas visGes para o ano de 2022 em nosso relatério Proposi¢des Macro?.

! Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Maiores Riscos Fiscais (e inflacionarios) Pesam sobre o Crescimento Futuro” -
(02/dez/21) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-dez21

2 Santander Brasil - Proposi¢cdes Macro — “Navegando em meio a incertezas” — (07/jan/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
Macroprop22-por
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatérios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Os rumos da politica monetaria norte-americana seguiram movimentando os mercados financeiros
globais ao longo da semana. Jerome Powell, presidente do banco central norte-americano (Fed) teve
audiéncia no senado para a sua renomeac¢éao no cargo. Na ocasido, Powell reforcou a sinalizacdo recente de
gue o processo de compras de ativos deve se encerrar em marco (afastando as especulac@es de que poderia
ocorrer antes), e que 0s juros deverdo comecar a subir em seguida. Também destacou que o processo de
reducédo do balanco do Fed (quantitative tightening) deve continuar sendo debatido internamente e que deve
comecar ainda este ano, mas nao de forma imediata. Em seguida, foram divulgados os nimeros de inflagédo
(CPI) de dezembro, com o nlcleo acelerando de 4,9% para 5,5% - novamente, o maior patamar desde 1991.
Embora tenha sido uma surpresa negativa (mercado esperava 5,4%), havia um temor de que o nimero
pudesse ser ainda pior e os mercados tiveram uma resposta “positiva” a divulgacéo.

N

Na China, o surgimento dos primeiros casos de coronavirus relacionados a variante omicron
preocupa, principalmente por conta da politica de “zero covid” adotada no pais, levando a duras medidas
restritivas mesmo diante de surtos relativamente pequenos. Algumas cidades do pais ja estdo com muitas
restricdes, e o0 receio € que possa piora ainda mais, podendo inclusive voltar a impactar no funcionamento
das cadeias produtivas globais. Em contrapartida, a queda nos novos casos de coronavirus em alguns paises
do continente europeu (principalmente no Reino Unido), e evidéncias de que a omicron seria uma variante
mais branda fizeram alguns paises do velho continente a comegarem uma discusséo de classificar a COVID-
19 como endémica.

No calendéario econémico, além dos numeros de inflacdo nos EUA, foram divulgados os dados de
inflacdo de dezembro na China, que mostraram um arrefecimento tanto nos pre¢cos aos consumidores
guanto nos pre¢os aos produtores. Ainda na China, tivemos a divulgacdo dos numeros de crédito de
dezembro, com o financiamento agregado vindo em linha com o esperado, e rodando em nivel muito elevado,
mostrando o compromisso do governo em estimular a economia para evitar uma desaceleragcdo mais
pronunciada.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas voltaram ater performance mista, com o indice
norte-americano S&P ficando estavel. A curva de juros norte-americana viu abertura dos vértices mais
curtos e o délar teve queda de 1,6% contra moedas de paises de G10.

Na préxima semana o foco estara nos dados de atividade de dezembro na China, junto com o PIB do
guarto trimestre. Os nimeros séo particularmente importantes no momento em que a economia chinesa vem
desacelerando e enfrente dificuldades por conta da pandemia.

Figura 4 — EUA: nucleo de inflagdo (CPI core) a/a Figura 5 — China: Financiamento Agregado (bilh6es
de CNY)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana madvel encerrada em 13 de janeiro, a taxa de cambio brasileira nos relembrou de sua
natureza volatil (e com alta sensibilidade as condi¢c8es de mercado —i.e.,”beta” elevado) ao reverter a
desvalorizagdo da semana anterior e fechar o periodo cotada a R$5,53/US$ (valorizagéo de 2,8%). Este
foi 0 segundo melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa
opinido, o movimento esteve ligado ao enfraquecimento global registrado pelo délar neste periodo. Dados
inflacionarios preocupantes nos EUA e o tom hawkish apresentado por Jerome Powell no Senado norte-
americano reforcaram o caso para um iminente aumento de juros por la. Contudo, as recentes declaragdes
da autoridade monetaria norte-americana reduziram a chance de uma imediata reducdo do balanco
patrimonial do Fed. Adicionalmente, o rapido declinio nos casos de contaminacédo da variante 6micron em
alguns paises e a sua aparente menor gravidade (em termos de hospitalizacbes e mortes) tem sugerido
menores riscos de um impacto econdmico profundo e duradouro. Estes fatores parecem ter gerado uma
espécie de rali de alivio em diversos ativos de risco, tais como as moedas emergentes. Ademais, condicdes
técnicas do mercado cambial global ajudaram a enfraquecer o ddlar, favorecendo também o real.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Em uma semana volatil—que comecou com a continuidade da performance desfavoravel da semana
passada e terminou com um rali—a curva de juros nominal teve uma ligeira queda. Desde a Ultima
quinta-feira (6 de janeiro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2024) caiu 2
p.b. para 11,57%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 9
p.b. para 11,14%. Como resultado, a inclinagdo da curva neste segmento ficou arrefeceu -7 p.b. para -44 p.b.,
afundando mais no campo negativo (inversdo). Na ponta curta, o mercado parece ter antecipado o resultado
do IPCA de dezembro de 2021, pois apesar da surpresa para cima na inflacdo (e com composicéo
desfavoravel; veja detalhes na se¢éo de Inflagdo), os juros curtos cairam 9 p.b. Em termos de expectativa do
mercado para o Copom, ndo houve grandes mudangas e a curva de juros continua aprecando uma alta de
150 p.b. na Selic para a proxima reunido (fevereiro) e outra de 100 p.b. na reunido seguinte (margo). Na ponta
longa, o processo de aumento de prémio de risco teve uma pausa, possivelmente influenciado pelo alivio nos
juros longos dos EUA (10y US Treasuries yields). Contudo, continuamos a enxergar um ambiente de alta
incerteza para a economia domeéstica, em especial com relacdo ao processo de consolidagéo fiscal. Sendo
assim, vemos espaco para 0s juros longos domeésticos voltarem a subir. Quanto ao formato da curva,
acreditamos que a reducéo da inclinacao pode até continuar no curto prazo—enqguanto o pico da inflagdo nao
fica claro e enquanto a Selic terminal ainda é incerta. Subsequentemente, acreditamos que a curva devera
voltar a se inclinar consideravelmente.

Figura 6 — R$/US$ - Cotagdes 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, 13/jan/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 13/jan/2022.

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

USDA: corta estimativa para a producdo de soja na América do Sul. A estimativa de produgdo da
oleaginosa no Brasil foi reduzida para 139 milhdes de toneladas (abaixo da expectativa de 141,6 milhdes de
toneladas), e abaixo das 144 milh&es de toneladas do relatério WASDE* de dezembro. Somando Argentina e
Paraguai, a revisdo baixista na América do Sul significou uma reducdo de 9,5 milhdes de toneladas, um
numero consideravel ja que o USDA costuma ser conservador no relatério de janeiro. A estimativa de producéo
de milho no Brasil também foi revisada para baixo, 115 milhdes de toneladas (de 118 milhdes de toneladas).
De acordo com as previsdes meteorolégicas, as chuvas podem chegar na préxima semana em areas secas
da América do Sul. Ainda que tragam algum alivio para essas safras, vemos 0s riscos crescentes de que a
trajetéria de queda dos precos dos graos seja mais suave do que esperado anteriormente (ja que os estoques
globais levardo mais tempo para serem recompostos apds a forte reducédo dos anos anteriores).

O preco do minério de ferro segue no nivel mais alto desde outubro, com fortes chuvas atingindo
regibes de operacéao brasileiras. Uma empresa brasileira, dentre as maiores produtoras de minério de ferro
do mundo, interrompeu algumas operacdes no estado de Minas Gerais, regido que representa 40% da
producdo. Somando-se a essa preocupacdo com a oferta, as perspectivas para a demanda permanecem
positivas, ja que a China deve seguir com o afrouxamento de sua politica monetaria. Dados mais recentes de
vendas domésticas de escavadeiras continuaram a melhorar em dezembro (10% m/m), maior valor em seis
meses, sugerindo um impulso positivo para projetos de infraestrutura no pais asiatico.

Petrdleo Brent continua a subir, agora ja acima dos niveis pré-Omicron. O petréleo Brent subiu para USD
85/barril, chegando perto da alta recente de outubro (USD 86/barril). Ainda vemos o mercado de petréleo em
déficit (produtivo), com os estoques globais baixos e os produtores (de membros da OPEP+ a empresas de
xisto independentes dos EUA) sofrendo com o baixo investimento realizado nos anos anteriores.

Relatério da EIA® aponta uma nova reducgdo nos estoques de petroleo dos EUA. A EIA informou na
quarta-feira (12 de janeiro) que os estoques de petréleo dos EUA diminuiram em 4.553 mil barris na semana
encerrada em 7 de janeiro, bem abaixo da expectativa de uma reducdo de 1.620 mil barris. Assim, os estoques
(hoje em 413 milhdes de barris) seguem proximos do nivel minimo observado para esta época do ano
(considerando os ultimos 5 anos).

CFTCS® registra uma reducdo marginal nas posi¢cGes compradas de fundos em petroleo WTI. Os fundos
reduziram suas posi¢cées compradas de petréleo (barril WTI) ha semana encerrada em 4 de janeiro, informou
a CFTC na sexta-feira (7 de janeiro). A posi¢ao net long em futuros e opcdes reduziu em 463 contratos para
266.377 contratos.

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

3 United States Department of Agriculture.

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

5 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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INFLACAO

O IPCA de dezembro ficou em 0,73% m/m, em linha com nossa expectativa (0,70%), mas acima do
consenso de mercado (0,64%). Com esse resultado, o ano de 2021 terminou com inflacdo de 10,06%
a/a, maior patamar desde 2015 e bem acima da meta central de inflagdo de 3,75% e de seu limite
superior de 5,25%. Embora, esse pequeno alivio em termos anuais possa ser visto como um pico de forma

estrita, nos acreditamos que a inflacdo continuara girando em torno de 10.0% até abril de 2022, indicando
mais um platé do que um pico claro.

A maior surpresa para cima veio em bens industriais, por conta de uma recomposi¢cao mais forte dos
descontos dados na Black Friday anteriormente. Isso manteve a tendéncia de bens industriais no nivel
muito alto de 13,8% mm3m-a.s.a. Além disso, servigos aceleraram para 6,8% mm3m-a.s.a.

As medidas subjacentes seguem bem desfavoraveis. A média das principais medidas de nicleo subiu
0,90% m/m e a tendéncia permaneceu estavel no (elevado) nivel de 8,9% mm3m-a.s.a. Além disso, o indice

de difus&o voltou a acelerar para 68,4% (dados dessazonalizados), nivel compativel com uma inflagdo do
IPCA em torno de 9,0% ainda por alguns meses.

Em suma, seguimos cautelosos quanto ao nivel elevado da inflagdo corrente (e nlcleos). Continuamos
particularmente preocupados com o aumento recente do risco idiossincratico, que pode resultar em

expectativas de inflag&o e inércia inflacionaria mais altas, dificultando ainda mais o processo de desinflacdo
adiante.

Nosso tracking de alta frequéncia esta em 6,0% para o IPCA 2022 e 3,5% para 0 IPCA 2023. Vale lembrar

que a meta do BCB é 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023 (intervalo de tolerancia £ 1,50% para cada ano).
Veja detalhes no link".

Figura 10 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 11 — Nicleo do IPCA EX3 (%)

m/m " ———mm3m-a.s.a. —a/a
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil Inflation - “December’s IPCA: Ending 2021 at 10.06% YoY, 631 bps above the Mid-Target”- (11/jan/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/Std-IPCA-dec21
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POLITICA MONETARIA

O BCB publicou a cartas aberta encaminhada ao Ministério da Economia, uma exigéncia legal quando
a inflacédo (do IPCA) encerra o ano-calendario fora do intervalo de tolerancia.

O BCB faz uma avaliacao técnica e decompde as principais pressoes inflacionarias no ano passado, citando
o impacto de choques relacionados a pandemia que afetaram a inflagdo em escala global, e particularmente
no Brasil. A estimacgéo do BCB aponta a inflagdo importada como responsavel por ~70% do desvio da inflagao
em relagdo a meta. Foram considerados também na analise fatores idiossincraticos como a depreciagéo
cambial e os riscos fiscais (leia-se desancoragem das expectativas), além do choque nos custos de
eletricidade em funcéo de fatores climaticos. O BCB também fez uma retrospectiva dos efeitos das condicdes
macroeconbmicas fluidas e volateis sobre as expectativas de inflacdo e a resposta da politica monetaria.
Notamos um tom hawkish quanto aos riscos, de natureza fiscal, para a ancoragem das expectativas de
inflacdo. O BCB mantém o plano de voo de uma nova elevacao de 1,5 p.p. (para 10,75%) na taxa Selic para
a reunido do Copom de fevereiro.

Olhando para os detalhes do documento, a autoridade aponta alguns aspectos chave que explicam o desvio
da inflagdo: i) o aumento em bens comercializaveis (principalmente commodities) em reais; ii) o choque
tarifario no setor de eletricidade gerado pela seca, levando a cobrancas extras nas contas de energia elétrica
(via “bandeira tarifaria escassez hidrolégica”); iii) descompassos entre oferta e demanda nos mercados de
insumos e gargalos nas cadeias globais de abastecimento. Os itens 1) e 3) estdo associados a mudancas no
comportamento do consumidor por conta da pandemia, cujos efeitos foram exacerbados por restricdes de
oferta (méo de obra, insumos, logistica), o que o BCB vé como um fendmeno global. Usando o método de
decomposi¢éo da inflagdo do BCB (geralmente apresentado nos relatérios de inflagdo do primeiro trimestre
de cada ano), o BCB decompbe os 6,3 p.p. de desvio do IPCA da meta central entre as seguintes
contribuig@es: i) inflacdo importada, representando 4,4 p.p. (~70% do desvio), a maior parte associada aos
precos do petréleo (~3,0 p.p.), com alguma contribuicdo da taxa de cambio (0,4 p.p.); ii) a inércia (advinda do
IPCA 2020) responde por 1,2 p.p.; iii) a bandeira tarifaria de energia elétrica acrescentou 0,7 p.p.. Estima-se
gue o hiato do produto (visto pelo BCB como aberto, com a economia operando abaixo do potencial) contribuiu
para reduzir o desvio altista da inflagdo em relacéo a meta central em cerca de 1,2 p.p..; as expectativas de
inflacdo adicionaram apenas 0,25 p.p. ao desvio, segundo o BCB.

Quanto a estratégia de trazer a inflagdo de volta a meta, a autoridade se refere a recalibragem da Selic: a
autoridade destaca que o aumento de juros superou a elevacdo das expectativas de inflacdo e que a elevacéo
da taxa real neste ciclo é a maior j& verificada durante o regime de metas de inflagdo. O BCB volta a afirmar
que questbes fiscais resultaram em aumento dos prémios em ativos e o0 risco de desancoragem das
expectativas de inflagcdo. Isso implica maior probabilidade a cenarios alternativos com taxa neutra mais
elevada, na visdo do BCB. O BCB também aproveita para reafirmar a mensagem e os sinais recentes da
politica monetéria. A carta indica que a autoridade vai perseverar na estratégia de buscar desinflagédo e re-
ancoragem de expectativas. Seguimos projetando Selic terminal de 12,25% em marc¢o de 2022 (i.e., duas
altas de 150bps). Projetamos cortes de juros apenas em 2023.

Figura 12. Contribui¢cfes para o desvio em 2021 Figura 13. Proje¢cdes de inflacdo do BCB
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

8 Para detalhes, consulte a carta no link abaixo:
https://www.bcb.gov.br/content/controleinflacao/controleinflacao_docs/carta_aberta/OF_CIO_823 2022_BCB_SECRE_01.pdf
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A receita real dos servi¢cos superou as expectativas em novembro, compensando quedas anteriores.
A alta de 2,4% m/m (+10,0% a/a) veio bem acima do consenso de mercado (+0,1%), compensando
integralmente as quedas de setembro e outubro (-0,6% e -1,6%, respectivamente). O indice atingiu niveis
4,5% acima do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020), com crescimento disseminado entre os setores.
Os servicos as familias continuaram a apresentar forte recuperacao (+2,8% m/m) porém ainda seguem 11,8%

abaixo do patamar pré-pandemia, o que deixa espaco para futuras contribuicdes positivas do setor de servicos
para atividade geral no 4T21 e em 2022. Veja detalhes no linke.

Vendas no varejo ampliado também surpreendem positivamente em novembro, encerrando sequéncia
de quedas. O indicador do varejo amplo cresceu 0,5% m/m, bem acima do consenso de mercado que
apontava contragdo de 0,4% m/m. Os detalhes ainda indicam resultados positivos para segmentos sensiveis
ao crédito e a renda, contribuindo para a quebra de uma sequéncia de trés retragdes no indicador amplo. O
indicador restrito (que exclui as vendas de materiais de construcéo e veiculos) também surpreendeu, com alta
de 0,6% m/m ante o consenso de mercado de estabilidade (0% m/m). Veja detalhes no linkz.

Apo6s estes resultados, esperamos alta de 0,8% m/m (antes: +0,6%) para o IBC-Br de novembro. Se
confirmado esse resultado — a ser divulgado na préxima segunda-feira (17 de janeiro) — o indicador também
encerraria uma sequéncia de trés quedas consecutivas. Com relacdo ao crescimento do PIB no 4T21,
atualizamos o tracking para +0,2% t/t (antes: +0,1% t/t). Para detalhes sobre o cenario de atividade
econbmica do Santander, consulte nossos ultimos chartbooks e o nosso dltimo relatério especial®.

Figura 14 — Servicos Totais (% m/m) Figura 15 — Servicos Totais (a.s., 2014=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

9 Santander Brazil Economic Activity - “Services Output Jumps, Offsetting Previous Drops” — (13/jan/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-econact-011322

10 Santander Brazil Economic Activity - “A Positive Surprise for Retail Activity” — (14/jan/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-011422

11 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Lowering (Again) Our GDP Estimates” — (08/dez/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-dec21

2 Santander Brazil Economic Activity - “Special Report — Resilience Factors for 2022 GDP Growth” — (14/jan/2022) — Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Std-special-011422
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& Santander

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de andlise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag8es macroecondmicas e nao constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagdes 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¢Bes de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em érgéos 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 n&o 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 gue 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 nao 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 informagoées
proprietarias e concorda em manter esta informagdo 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 € 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 autorizagao do Banco Santander (Brasil) S.A..

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