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¢ No cenario internacional, seguem as evidéncias de inflagdo persistente e atividade aquecida nas principais
economias. O Federal Reserve sinaliza a iminéncia de um processo de retirada de estimulos, mais rapido
do que no ultimo ciclo de aperto, e as tensfes geopoliticas permanecem em voga com dificuldades nos
esforcos diplomaticos para se evitar um conflito militar entre Rissia e Ucrania. Para a semana, foco na
divulgacao do principal indicador de inflagdo ao consumidor na economia americana (PCE Deflator), cujo
indice subjacente devera acelerar para 5,2%, maior patamar desde 1983.

e Os precos das commodities em reais recuaram levemente esta semana. O indice agregado da Bloomberg
em moeda nacional recuou 0,3% na semana até 17 de fevereiro, mas ainda mostra tendéncia de
estabilidade na ponta. Em délares, o indice subiu 1,9% (Agricultura +0,9%, Energia +3,6%, Metais -1,0%).
Fatores idiossincraticos, como o clima adverso, estoques baixos e custos de producdo crescentes
continuam a alimentar o rali das commaodities no inicio de 2022.

¢ Nasemana mdvel encerrada em 17 de fevereiro, a taxa de cambio fechou o periodo cotada a R$5,17/US$
(apreciacéo de 1,5%) e registrou o melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no
mundo. Em nossa opinido, o movimento foi majoritariamente influenciado pela continuacdo da recente
tendéncia global de realocacéo de ativos e pela manutencao da percepcao favoravel dos mercados quanto
a politica econémica a frente.

e A curva de juros nominal se achatou ainda mais nos ultimos dias, com uma alta no segmento curto e uma
falta de direcdo na parte longa. A inversédo no segmento de 2 a 5 anos ficou ainda mais pronunciada.

e O IBC-Br (proxy de PIB mensal do BCB) subiu 0,33% m/m em dezembro, o segundo ganho consecutivo,
posicionando o indice 0,3% acima do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020). Nosso tracking de
crescimento do PIB no 4T21 é de +0,4% t/t, consistente com um crescimento de 4,6% para 2021 e um
carregamento estatistico (carryover) de 0,1% para 2022. Projetamos alta do PIB de 0,7% este ano.

¢ Na proxima semana, a FGV divulgara o primeiro conjunto de dados de confianga econdmica de fevereiro:
os indices de confianca do consumidor e da industria serdo divulgados na terca-feira (22 de fevereiro) e
na quinta-feira (24 de fevereiro), respectivamente, enquanto que os dados do setor terciario devem sair na
sexta-feira (25 de fevereiro). Na quinta-feira (24 de fevereiro), o IBGE divulga a PNAD de dezembro:
estimamos a taxa de desemprego em 11,3%, equivalente a 12,0% de acordo com nossa dessazonalizacdo
(novembro: 12,1%).

e Para o IPCA-15 de fevereiro (quarta-feira, 23 de fevereiro), projetamos uma alta de 0,87% m/m, levando a
inflagdo em doze meses para 10,64% a/a (antes: 10,20%). Quanto as medidas subjacentes, o nicleo EX3
deve atingir nivel tendencial préximo de 10% mm3m-a.s.a., 0 que nos lembra o tamanho do desafio para
0 processo de desinflagdo que antevemos adiante (projetamos 6,0% para o IPCA 2022 vs. 5,5% do
COoNsenso).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 17 de fevereiro de 2022
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossario 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 (20/fev — 25/fev)

Indicadores / Eventos Referéncia Consenso  Anterior
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC fev/22 Dom, 20-fev 3,70 3,70
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC fev/22 Dom, 20-fev 4,60 4,60
Z. Euro — PMI Industrial (pontos) Markit fev/22(p) Seg, 21-jan 58,7 58,7
Z. Euro — PMI Servigos (pontos) Markit fev/22(p) Seg, 21-jan 52,1 511
EUA: Confianca do Consumidor (pontos) C.Board fev/22 Ter, 22-fev 110,0 113,8

EUA: Vendas de Casas Novas

(milhdes, anualizado) C.Bureau jan/22 Qui, 24-fev 807 811
EUA: Nuicleo do Deflator - PCE (% a/a) BEA jan/22 Sex, 25-jan 5,2 49
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA jan/22 Sex, 25-fev -0,4 0,3
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA jan/22 Sex, 25-fev 15 -0,6
EUA: Pedidos de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau jan/22 Sex, 25-fev 0,9 -0,7
EUA: Pedidos — Nucleo Bens K (% m/m) USCB jan/22 Sex, 25-fev 0,3 0,3
EUA: Embarques — Ndcleo Bens K (% m/m) USCB jan/22 Sex, 25-fev 0,5 1,3
Z. Euro: Confianca Econdmica (pontos) EC fev/22 Sex, 25-fev 113,0 112,7

Fonte: Santander, Bloomberg.
Nota: Ultima atualizag&o as 13h da sexta-feira, 18 de fevereiro.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (21/fev — 25/fev)

Indicadores / Eventos Referéncia Eztri?;ﬂt(ij\é? Anterior

Confianga do Consumidor (indice) FGV fev/22 Ter, 22-fev -- 74,1
Confianca da Construgéo (indice) FGV fev/22 Qua, 23-fev -- 92,8
IPCA-15 (% m/m) IBGE fev/22 Qua, 23-fev 0,87 0,58
IPCA-15 (% a/a) IBGE fev/22 Qua, 23-fev 10,6 10,2
TransagGes Correntes (US$ bi) BCB jan/22 Qua, 23-fev -7,0 -5,9

Investimento Direto no Pais (US$ bi) BCB jan/22 Qua, 23-fev 35 -3,9

Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN jan/22 Qua, 23-fev -- -6,7

Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE dez/21 Qui, 24-fev 11,3 11,6
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE dez/21 Qui, 24-fev 12,0 12,1
Confianga da Industria (indice) FGV fev/22 Qui, 24-fev -- 98,4
Relatério de Crédito Bancario BCB jan/22 Qui, 24-fev -- 468

Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN jan/22 Qui, 24-fev 68,5 13,8
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB jan/22 Sex, 25-fev 81,2 0,1

Confianga do Comércio (indice) FGV fev/22 Sex, 25-fev -- 84,9
Confianca dos Servigos (indice) FGV fev/22 Sex, 25-fev -- 91,2
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB jan/22 22 a 26-fev 232,9 193,3

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado
Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de atualizacédo de cenério™.

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

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Inflagcdo continua preocupando” — (20/jan/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-jan22

2 Santander Brasil - Proposi¢cGes 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 relatorios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Apoés a surpresa altista na inflacdo ao nivel do consumidor (CPI) em janeiro nos EUA, a inflacdo ao
nivel do produtor (PPI) também ficou acima do esperado no més, se situando préximo ao patamar mais
alto em dez anos (9,7%). Os nUmeros apontam para pressdes de custos (especialmente nos bens
industriais), que devem atingir o varejo nos préximos meses, lancando desafio adicional para o Fed.

Na parte de atividade econ6mica, os destaques foram os nimeros de vendas no varejo e producéao
industrial nos Estados Unidos, que vieram bem mais fortes que o esperado em janeiro. No caso do
varejo, o destaque foi o sub-indice do grupo de controle — uma espécie de nlcleo das vendas no comércio
gue retira itens volateis, como servicos de alimentacdo, combustiveis, automéveis e materiais de construcao.
O indicador subiu 4,8% m/m, bem acima das expectativas (+1,3%), mesmo considerando-se a revisdo baixista
no dado anterior. No caso da industria, a producéo total cresceu 1,4% m/m, acima do consenso (0,5%), com
particular destaque para os servicos de utilidade publica e mineragdo. Com os dados da semana, o Fed de
Atlanta elevou seu tracking de crescimento do PIB no 1T22 de 0,6% para 1,3% (em 17 de fevereiro).

A ata da Gltima reunido do FOMC, realizada em 25-26 de janeiro, confirmou a disposicdo do Federal
Reserve de iniciar um processo de aperto monetario (ou normalizagédo), embora ainda com indefinicao
sobre alguns par@metros. Apesar de o comité ter indicado ser apropriado iniciar prontamente o ciclo de alta
de juros, alguns membros ainda temem uma deterioracdo indesejada nas condi¢cdes financeiras, em
decorréncia de um aperto mais tempestivo. Esta consideragéo parece ter levado o mercado a estimar uma
menor probabilidade de alta de 0,50 p.p. na reunido de margo (nosso cenario base). Contudo, o Fed segue
com planos de implementar um aperto de juros mais rapido do que no ciclo anterior. Na discussdo do FOMC,
também fica claro um consenso sobre a necessidade de reducéo de balango, que também devera ser mais
rapida (e intensa) que no ultimo ciclo. Mas a autoridade ainda ndo sinaliza o que pretende quanto ao timing e
velocidade do chamado quantitative tightening (i.e. reducéo de balanco, equivalente a um aperto de liquidez).
E provavel que sinalizagdes neste campo venham a parir da reunido de maio.

Na proxima semana seré divulgado o relatorio de gastos com consumo e inflacdo nos EUA para o més
de janeiro. O mercado prestara particular atencéo ao nucleo do deflator implicito dos gastos com consumo
(PCE Core, em inglés), que constitui a principal medida de inflagédo para o Federal Reserve. O mercado projeta
uma aceleracdo no indicador para 5,2% (antes: 4,9%), maior patamar desde 1983. Na Zona do Euro, o
destaque sera a divulgacéo dos dados preliminares das sondagens empresariais PMI para fevereiro.

Com relac&o aos precos de ativos la fora, o destaque foi a queda do indice acionario americano (S&P
500). O indice da bolsa dos EUA teve queda de ~3%, possivelmente influenciado pelas tensdes geopoliticas
entre Russia, Ucrania e paises da OTAN. A curva de juros teve queda mais intensa no ramo curto (~10 p.b.
no horizonte de 1 a 2 anos), mas um movimento menor do ramo longo (-5 p.b. no horizonte de 10 a 30 anos).
O ddlar (medido pelo DXY, Dollar Index) valorizou +0,3% contra moedas de economias avancadas.

Figura 4 — EUA: Inflagc&o ao produtor Figura 5 — EUA: Nucleo de vendas do varejo
(PPI, % anual) (indice-Jan/2015=100, dessazonalizado)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana movel encerrada em 17 de fevereiro, a taxa de cambio fechou o periodo cotada a
R$5,17/US$ (apreciacao de 1,5%) e registrou o melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais
negociadas no mundo. Em nossa opinido, o movimento foi majoritariamente influenciado pela
continuacdo da recente tendéncia global de realocacdo de ativos e pela manutencéo da percepcéo
favoravel dos mercados quanto a politica econdmica a frente. Diante da auséncia de divulgacdes
econdmicas, o noticiario doméstico trouxe pouca novidade e ndo teve grande influéncia no mercado cambial
nos Ultimos dias. O noticiario internacional tampouco teve impacto nitido em nossa visdo. Por exemplo,
enquanto a continua tensdo entre Rlssia e Ucrania poderia ter contribuido para reduzir ligeiramente o apetite
global por ativos arriscados, o tom menos hawkish (contracionista) observado na ata da reunido do FOMC foi
favoravel as moedas emergentes em geral. Em suma, ndo identificamos uma clara forca predominante na
valorizagdo do real da semana, mas reconhecemos que 0 momentum (tatico) permanece. Seguimos
projetando aumento da taxa de cambio nos préximos meses, em meio a incertezas quanto a politica
econdmica a partir de 2023.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal se achatou ainda mais nos ultimos dias, com uma alta no segmento curto e
uma falta de direc&o na parte longa. A inversédo no segmento de 2 a 5 anos ficou ainda pronunciada.
Desde a ultima quinta-feira (11 de fevereiro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24)
subiu 18 p.b. para 12,02%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 3 p.b. para
11,33%. Concomitantemente, a inclinacéo neste segmento foi reduzida em 15 p.b. para -69 p.b., deixando a
inversao ainda mais pronunciada. Na ponta curta, ndo houve noticias especificas, mas a continuidade da alta
de precos de commodities em dolares (apesar da apreciacdo do real) e as surpresas nos dados de inflagdo
global (detalhes na sec¢éo Internacional) podem ter influenciado a alta nos juros curtos. Lembramos que o
BCB estima que ~70% do desvio da inflagcdo em relagdo a meta de 2021 foi por conta de inflagdo “importada”.
Tanto a curva de DI como o mercado de op¢des continuam apregando uma alta de 100 p.b. no préximo Copom
como cenario mais provavel (em linha com nossa projecéo). Na ponta longa, a auséncia de noticias sobre a
politica fiscal, junto com uma falta de tendéncia clara nos juros longos dos EUA (10-year US Treasuries yield)
ajudaram os juros longo doméstico ficar de lado. Fundamentalmente, continuamos a observar um ambiente
de elevada incerteza para a economia brasileira, e continuamos vendo espago para uma alta dos juros
domésticos na parte longa da curva e aumento da inclinagéo, especialmente apds o pico da inflagcdo e da Selic
se tornarem mais claros.

Figura 6 — R$/US$ - CotacOes intradiaria 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, 17/fev/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 17/fev/2022.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotag¢éo do délar no Brasil
como um “ntimero indice”.
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COMMODITIES

Os precos das commodities em reais recuaram levemente esta semana. O indice agregado da Bloomberg
em moeda nacional recuou 0,3% na semana encerrada em 17 de fevereiro, mas ainda mostra tendéncia de
estabilidade na ponta. Em dolares, o indice subiu 1,9%. O sub-indice de Agricultura teve alta de 0,9% e o sub-
indice de Energia subiu 3,6%, enquanto o sub-indice de Metais Industriais recuou -1,0%. Fatores
idiossincraticos (como clima adverso, estoques baixos e custos de producdo crescentes) continuam a
alimentar o rali das commodities no inicio de 2022.

As exportacdes de soja dos EUA aumentam em uma época do ano em que os embarques brasileiros
normalmente sdo predominantes no mercado. A medida que as perspectivas para as safras da América
do Sul continuam a se piorar, os importadores recorrem a soja americana uma vez que o prémio pago pelos
embarques do Brasil seguem em alta. E importante ressaltar que as perspectivas climaticas de curto prazo
seguem ruins, com poucas chuvas previstas para o sul do Brasil e para a Argentina. Com o preco elevado da
soja, acreditamos que os produtores dos EUA terdo incentivo para aumentar a area plantada. Além disso, o
preco do 6leo de soja subiu 3,3% na semana (atingindo o nivel mais alto desde maio de 2021) apds um
incéndio em uma das principais usinas de biodiesel dos EUA.

Petroleo Brent recua apds atingir US$ 94/barril, a medida em que avancam as negociacdes de um
acordo nuclear com o Ird. Enquanto permanece o impasse entre a Russia, Ucrania e os paises da OTAN,
as negociacgdes sobre o acordo nuclear entre EUA e Ird se aproximam de uma definicdo, segundo fontes da
imprensa?, o que poderia significar mais barris de petréleo no mercado. A EIA* relatou na quarta-feira (16 de
fevereiro) um aumento nos estoques de petréleo dos EUA, mas os estoques continuam préximos do nivel
mais baixo desde outubro de 2018. Ainda vemos o0 mercado de petroleo em déficit de producdo, uma vez que
os estoques globais estdo baixos e os principais produtores passam por dificuldades para elevar a oferta apos
anos de baixos investimentos.

Minério de ferro cai 7% com o aumento da regulagdo chinesa. Apds o rali do minério de ferro no inicio
deste ano, refletindo as expectativas de uma demanda crescente, grandes empresas do setor foram
convidadas por autoridades do governo chinés para discutir "anomalias" nos precos do minério de ferro. Dentre
as medidas discutidas, estdo incluidas: verificacfes portuarias, trading fees mais altos no mercado futuro e
um compromisso de combate & especulacdo, com as empresas sendo solicitadas a fornecer informac6es
detalhadas sobre as mudancas recentes em seus estoques de minério.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Posicéo liquida comprada de fundos em
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ATIVIDADE ECONOMICA

A atividade econdmica continuou a se fortalecer em dezembro. O IBC-Br subiu 0,33% m/m (+1,30% a/a)
em dezembro, com a série sendo consideravelmente revisada para cima, atingindo um nivel 0,3% acima do
patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). O resultado de dezembro segue o crescimento generalizado entre
0s principais setores observado no periodo, com leve aumento nas vendas do varejo ampliado (+0,3% m/m),
e forte crescimento da producao industrial (+2,9% m/m) e dos servi¢cos (+1,4% m/m). Também reconhecemos
gue a recuperacao do setor agropecuario (apés a queda observada no 3T21) e a continua recuperacéo dos
servicos de saude e educacdo (ndo captados por pesquisas mensais) também podem ter contribuido
positivamente. Nosso tracking de crescimento do PIB no 4T21 é de +0,4% t/t, consistente com um crescimento

de 4,6% em 2021, e gerando um carregamento estatistico (carryover) de 0,1% para 2022. Projetamos
crescimento de 0,7% este ano. Veja detalhes no link®.

Para a proxima semana, a FGV divulgara o primeiro conjunto de dados de confianga econémica de
fevereiro, além de dados do mercado de trabalho. Os indices de confianca econémica do consumidor e da
indUstria devem ser divulgados na terca-feira (22 de fevereiro) e quinta-feira (24 de fevereiro),
respectivamente, enquanto que os dados do setor terciario serdo divulgados na sexta-feira (25 de fevereiro).
Além disso, na quinta-feira (24 de fevereiro) o IBGE publica a PNAD continua de dezembro. Estimamos a taxa
de desemprego em 11,3%, equivalente a 12,0% de acordo com nossa propria dessazonalizagdo (novembro:
12,1%). As préximas semanas terdo uma programacéo diferente do usual para os indicadores do mercado de
trabalho. O CAGED de janeiro deve ser divulgado pelo Ministério do Trabalho apenas no dia 10 de marco.
Além disso, o IBGE planeja corrigir a defasagem de um més da pesquisa PNAD (que se nota desde o inicio
da pandemia) com duas divulgaces em marco. As divulgacBes das pesquisas de janeiro e fevereiro estdo

previstas para 18 e 31 de marco, respectivamente. Para detalhes sobre o cenério de atividade econdmica
do Santander, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 10 — IBC-Br (a.s., média 2003=100) Figura 11 — IBC-Br (a.s., m/m)
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5 Santander Brazil Economic Activity: “Broad Activity Continued to Strengthen in December” — (11/fev/2022) - Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-econact-021122

6 Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook — Maintaining the Main Growth Drivers for 2022” — (02/fev/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-econact-020222
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INFLACAO

Para o IPCA-15 de fevereiro (que sera divulgado na quarta-feira, 23 de fevereiro), projetamos uma alta
de 0,87% m/m. Em doze meses, esse nimero implica resultado de 10,64% a/a, mais alto que o IPCA-15
de janeiro (10,20%), reforgcando nossa visao de um “plat6” em patamar de duplo digito até abril. Quanto
a tendéncia indicada pela média movel de trés meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.), deve
haver uma desaceleracao de 8,2% para 5,3%, apés um pico de 12,3% em novembro.

Na comparac¢édo com o IPCA-15 de janeiro (+0,58% m/m), esperamos uma aceleracdo em termos mensais,
por conta de precos livres (+1,18% m/m ante 0,92% na leitura anterior). Particularmente, a inflagio de servigos
sera um dos principais determinantes da aceleracao (+1,39% m/m ante 0,48% anteriormente), devido ao
reajuste sazonal anual na parte de educacao, que é quase inteiramente contabilizado em fevereiro. Com este
resultado, a tendéncia de servicos voltara a acelerar para préximo de 7,0% mm3m-a.s.a.. Os bens industriais
devem mostrar um certo arrefecimento (0,94% m/m ante 1,46% em janeiro), mas ainda insuficiente para mudar
a tendéncia, que se encontra perto de 14,0% mm3m-a.s.a..

Sobre as medidas de inflacdo subjacente, esperamos que o ndcleo EX3 suba em torno de 0,87% m/m, o que
implica uma aceleragdo tendencial para proximo de 9,6% mm3m-a.s.a.. Em suma, continuamos
particularmente preocupados com o cenério de inflagdo, dado o aumento recente do risco idiossincratico, que
pode resultar em expectativas de inflagdo e inércia inflacionaria mais altas. Estes elementos poderiam

dificultar ainda mais o processo de desinflacdo adiante, apesar de uma politica monetaria bem restritiva.
Projetamos o IPCA 2022 em 6,0% (consenso: 5,45%).

Figura 12 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 13 — Nacleo EX3 (industriais e servigos
subjacentes)
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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¢8es macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas 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 projecdes 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
emissdo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatério.

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 adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragGes sobre perspectivas futuras podem nédo 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 informagées
proprietarias e concorda em manter esta informacgédo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projec@es 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 conteldo 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..
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