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e Os precos das commaodities subiram na semana encerrada em 19 de maio, impulsionados pelo complexo
de energia. O indice agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional recuou 1,0% no periodo,
influenciado pela queda da taxa cambial no Brasil. Em délares, o indice subiu 3,1%, com o Subindice de
Agricultura subindo 2,0%, o Subindice de Energia ganhando 4,0% e o Subindice de Metais Industriais
subindo 4,4%.

e O aperto de politica monetaria nas principais economias segue no foco dos mercados financeiros
internacionais. Se por um lado, a forte presséo inflacionaria observada globalmente revela a necessidade
de certa urgéncia na retirada de estimulos, por outro lado, o receio de uma desaceleracdo mais intensa
do que o esperado na atividade mundial preocupa os investidores, alimentando uma alta volatilidade nos
precos de ativos.

¢ Mesmo diante de uma continua tendéncia altista nos precos de matérias primas, a curva local de juros
nominais observou forte recuo de taxas (curtas e longas) nos ultimos dias, em virtude de sinais de que o
Copom pode estar proximo do fim do ciclo de aperto monetario (ainda que com alguma dependéncia dos
dados nas préximas decisdes). Sinais de possivel alivio tributario (de curto prazo) para alguns pregos
relevantes na economia e um arrefecimento dos juros globais também influenciaram a dindmica da curva.

¢ Nasemana movel encerrada em 19 de maio, o real rompeu uma série de trés semanas de desvalorizacéo
e figurou entre os melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. A
taxa de cambio fechou o periodo cotada em R$4,93/US$ (valorizagdo de 4,2%). O movimento se deu na
esteira de um alivio na tendéncia recente de fortalecimento global do ddlar, de precos ascendentes de
commodities e possiveis fluxos cambiais diante da eventual privatizagao da Eletrobras.

e Em decisdo plenéaria na ultima quarta-feira (18 de maio), o Tribunal de Contas da Unido (TCU) deu o aval
(com votacdo de 7 a 1) para a privatizacao da Eletrobras. Segundo fontes da imprensa, o governo deseja
realizar a vendas em bloco das ac¢des da companhia ainda no 1S22, antes das férias de verdo no
Hemisfério Norte. Continuamos a ver iniciativas no lado da oferta (e.g., privatizacdes, concessdes) como
instrumentos importantes na busca de maior produtividade e investimento (e, portanto, melhor crescimento
potencial) na economia brasileira.

e Em 16 de maio, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou os resultados fiscais do setor piblico para o
més de marco. Esta publicacédo veio com atraso, em funcao da greve no servigo publico federal. De forma
geral, os nimeros mostram uma continua melhora nos indicadores fiscais, refletindo principalmente os
efeitos positivos sobre a receita de choques de precos (i.e., ganhos de termos de troca devido a precos
mais altos das commodities, além de uma inflagao mais elevada).

e No lado da atividade econémica, o destaque da proxima semana sera a divulgacao dos primeiros dados
de emprego para o més de abril. Na quinta-feira (26 de maio), o Ministério do Trabalho divulgara os dados
do CAGED: nossa estimativa é de um saldo positivo de 276 mil (sem ajuste sazonal), o que equivale a um
ritmo de 183 mil (margo: 232 mil), de acordo com nosso ajuste sazonal preliminar. A FGV publica a primeira
leva de dados de confianga econémica para maio: o indice de confianga do consumidor sera divulgado na
guarta-feira (25 de maio), enquanto o indice de confianca industrial sera divulgado na sexta-feira (27 de
maio).
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e Quanto a inflagdo, projetamos uma alta de 0,45% m/m para o IPCA-15 de maio, que sera divulgado na
terca-feira (24 de maio). Ainda que acima da meta central de inflagdo “mensalizada” (0,29% m/m, que
significa 3,5% em bases anualizadas), esse nimero estaria proximo do padrao histérico sazonal (de 2004
a 2021, a média do IPCA cheio para o més é de 0,42% m/m). Se nossa projecao se mostrar correta, a
tendéncia sequencial da inflacdo devera apresentar uma leve desaceleracdo de 15,6% para 14,6%
mm3m-a.s.a.. Este ainda € um numero muito elevado, contudo. Projetamos que a inflacdo cheia
acumulada em 12 meses devera permanecer em 12,0%, o nivel mais alto desde o final de 2003, que
vemos como o pico da inflagcdo nesse ciclo.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 19 de maio de 2022
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glosséario 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 (23/mai — 27/mai)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Consenso Anterior

Z. Euro — PMI Industrial (pontos) Markit mai/22(p) Ter, 24-mai 54,8 55,5
Z. Euro — PMI de Servicos (pontos) Markit mai/22(p) Ter, 24-mai 57,5 57,7
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit mai/22(p) Ter, 24-mai 57,8 59,2
EUA: PMI Servicos (pontos) Markit mai/22(p)  Ter, 24-mai 55,5 55,6
EUA: Vendas Novas Casas (mil/ano) C.Bureau abr/22 Ter, 24-mai 750 763
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB abr/22(p)  Qua, 25-mai 0,5 0,4
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB abr/22(p)  Qua, 25-mai 0,5 1,3
EUA: Pedidos de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau abr/22(p) Qua, 25-mai 0,6 11
EUA: Ata do FOMC Fed mai/22 Qua, 25-mai - -

China: Lucros da Industria (% a/a) NBS abr/22 Qui, 26-mai - -

EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA abr/22 Sex, 27-mai 0,5 0,5
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA abr/22 Sex, 27-mai 0,6 11
EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a) BEA abr/22 Sex, 27-mai 4,9 5,2

U

EUA: Conf. Consumidor (pontos) mai/22 Sex, 27-mai - 56,3

Michigan

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 13:45 da sexta-feira, 20 de maio.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (23/mai — 27/mai)

Indicadores / Eventos Referéncia SR Anterior
Santander

IPCA-15 (% m/m) IBGE mai/22 Ter, 24-mai 0,45 1,73
IPCA-15 (% a/a) IBGE mai/22 Ter, 24-mai 12,0 12,0
Confianca do Consumidor (indice) FGV mai/22 Qua, 25-mai - 78,6
Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN abr/22 Qua, 25-mai - 5,6
Empregos Formais (milhares) CAGED abr/22 Qui, 26-mai 276 136
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED abr/22 Qui, 26-mai 183 232
Confianca da Construcao (indice) FGV mai/22 Qui, 26-mai - -

Confianca da Industria (indice) FGV mai/22 Sex, 27-mai - -

* Devido a greve de servidores federais, estas divulgaces foram postergadas sem data definida de publicagéo.

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

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

! Santander Brasil — Atualizagdo de Cenario— “Surfando a onda (estendida) das commodities” — (14/abr/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-revcenario-abr22
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O presidente do Federal Reserve (banco central norte-americano), Jerome Powell, voltou a se
manifestar, dando énfase a necessidade do Fed manter a estabilidade de precos no pais. Powell
destacou que ndo tem receio de levar os juros para um nivel contracionista (i.e., acima da estimativa de taxa

neutra, hoje estimada em 2,5% pelo Fed), e que sera dificil controlar a inflacdo sem desaquecer o mercado
de trabalho.

Na areado Euro, a ata referente a Gltimareunido do Banco Central Europeu (BCE) mostrou umagrande
divergéncia entre os membros na conducédo da politica monetéria. Alguns apontam para a necessidade
de uma retirada mais rapida dos estimulos monetdrios, enquanto outros pregam uma maior cautela. Diante
deste impasse, e diante de um quadro de forte presséo inflacionaria, os mercados ja precificam um cenario
com cerca de 4 altas de 0,25 p.p. para este ano.

No calendario econémico, o destaque ficou para os nimeros de atividade de abril na China, que se
mostraram bem piores do que o antecipado pelo mercado, refletindo os impactos negativos das restricbes
a mobilidade adotadas por conta da pandemia, dentro do contexto de uma politica “zero COVID”
implementada pelas autoridades chinesas. As vendas no varejo recuaram 11,1% a/a, e a producgéo industrial
caiu 2,9% a/a. J& nos EUA, os numeros de vendas no varejo de abril surpreenderam positivamente, com o
nacleo (control group) subindo 1,0% m/m, e com revisao altista relevante para o més anterior.

Nos mercados financeiros globais, as bolsas de valores voltaram a ter performance mista, com
destaque negativo para os indices norte-americanos, mas com as bolsas registrando ganhos em algumas das
principais economias. A curva de juros norte-americana observou uma acomodacao esta semana, apds fortes
elevacdes recentes de taxas, enquanto o délar americano teve desvaloriza¢do nos ultimos dias, tanto contra
economias de G10 como contra paises emergentes.

Na préxima semana, o foco estara na ata da Ultima decisdo de politica monetaria do Fed. Sera
importante ver como foi a discussdo dos membros em torno dos proximos passos do comité de politica
monetaria (FOMC), uma vez que o comité decidiu sinalizar mais duas altas de 0,50 p.p. adiante, mas deixando
a porta aberta para uma eventual aceleragéo (se necessario) nas reunides seguintes.

Figura 4 — China: vendas no varejo (a/a) Figura 5 — China: produc¢éo industrial (a/a)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana moével encerrada em 19 de maio, o real rompeu uma série de trés semanas de
desvalorizacdo e figurou entre os melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais
negociadas no mundo. A taxa de cambio encerrou o periodo cotada a R$4,93/US$ (valorizagdo de
4,2%). Temores crescentes quanto a uma desaceleracdo econémica nos EUA pesaram aparentemente sobre
a forca do dolar em escala global, como indicado pela queda de 2% registrada pelo indice DXY — Dollar Index,
que mede o valor da moeda americana frente as economias avancadas — no mesmo periodo. Este pano de
fundo nos ultimos dias favoreceu o desempenho positivo do real (uma moeda de beta elevado, ou seja, que
usualmente amplifica 0s movimentos vistos no exterior). Esta valorizacdo foi reforcada provavelmente por
altas adicionais nas cotacdes de commodities. A perspectiva de fluxos de entrada de divisas diante da possivel
venda de acdes no processo de privatizacdo da Eletrobras também pode ter ajudado a moeda brasileira. Os
cerca de 25-30 centavos que a taxa de cambio oscilou no periodo reforca nossa percepcdo de que a
volatilidade no mercado cambial brasileiro devera continuar elevada, em meio as incertezas presentes tanto
no ambito doméstico quanto no externo.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros local se deslocou para baixo (observando um rali) na semana, em meio a expectativas de
proximidade de fim no ciclo de aperto monetario do BCB, de possiveis medidas governamentais para conter
precos importantes na economia e de um alivio nos juros globais. Desde a Ultima quinta-feira (12 de maio), a
ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) caiu 21 p.b., para 12,96%, enquanto a ponta
longa da curva (futuro de DI com vencimento em jan/27) caiu 30 p.b. para 12,07%. A inclinacdo da curva neste
segmento diminuiu um pouco mais, aumentando a inversao (em 9 p.b.) para -89 p.b.. O movimento na parte
curta da curva parece ter sido impulsionado por sinais do BCB de que o ciclo de aperto monetario pode estar
préximo do fim, mesmo com as autoridades do Copom observando que as préximas decisdes (determinando
o nivel terminal da taxa Selic no ciclo) ainda sejam dependentes dos dados. Outra fonte de pressdo baixista
nas taxas mais curtas foram os sinais de menor probabilidade de novos aumentos nos precos da gasolina no
curto prazo, dado um foco maior recente na defasagem (mais baixa) entre os precos do petr6leo em reais e a
gasolina doméstica (ao invés de se considerar a defasagem entre os pre¢os da gasolina 14 fora e aqui, que
mostram maior grau de descolamento). Também acreditamos que as discussdes sobre iniciativas tributarias
sugeridas por parlamentares, destinadas a reduzir precos de combustiveis, eletricidade, telecomunicagfes e
transporte, podem dar algum alivio de curto prazo no quadro inflacionario — o que também pode ter contribuido
para a queda na ponta curta. Na ponta longa, 0 movimento de queda de taxas teve suporte adicional no
arrefecimento dos juros mais longos nos EUA. Seguimos antevendo maior inclinagcdo na curva de juros local
no médio prazo, o que tende a se materializar ap6s o BCB encerrar o ciclo de aperto e o IPCA atingir um pico
claro, em termos anuais. Os riscos enviesados para cima no caso das taxas de juros internacionais também
podem favorecer esse tipo de posicionamento mais adiante.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices nos futuros de DI (% a.a.)
=——Real =—=Emergentes Commodity ==12-mai-22 14

516 o,

5,14 13 \

512 = .

510 DS

5,08 o 12

5,06

5,04

5,02

5,00 1 . .

4,98 —+—12-mai-22 —e—19-mai-22

4,96

4,94 10

4,92

4,90

4,88 9
F88F88E888E88ESQ SR 7 3 %8 % § % 8% § 37
@ T T e T T E T T e T T T T 5 5 & & &5 & & & 8§

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 19/mai/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 19/mai/2022.

Nota 2: Cotagédo do délar no Brasil como um “niimero indice”.
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COMMODITIES

Os precos das commodities subiram na semana encerrada em 19 de maio, impulsionados pelo
complexo energético. O indice agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional recuou
1,0% no periodo, influenciado pela baixa do cambio no Brasil. Em doélares, o indice subiu 3,1%, com o
Subindice de Agricultura subindo 2,0%, o Subindice de Energiaganhando 4,0% e o Subindice de Metais
Industriais subindo 4,4%.

Os precgos do petréleo ficam acima de US$ 110/barril & medida que a China busca recompor suas
reservas estratégicas. Conforme os paises ocidentais imp8em sancdes e proibem as importacdes de
petréleo da Rdussia, a China vem fortalecendo seus lagos comerciais com Moscou a partir da compra de
petrdleo russo, a pregos mais baixos. Essas importacfes devem ser usadas para reabastecer as reservas
estratégicas de petréleo da China, que foram usadas em momentos de ruptura como no ano passado. De
acordo com fontes de imprensa, refinarias na China também tem comprado “silenciosamente” petréleo russo
desde a invasao da Ucrania. Enquanto isso, os precos dos combustiveis nos EUA continuam altos devido a
falta de capacidade de refino. As importacdes da Asia (principalmente da india) devem aumentar nos proximos
meses, com as principais refinarias indianas adiando a temporada de manutencéo para lidar com a demanda
crescente.

Indonésia suspende proibicao de exportacdo do 6leo de palma. O maior exportador de 6leos vegetais do
mundo retomara as exportacdes de 6leo de palma bruto e de outros produtos refinados a partir de 23 de maio
(a proibicao foi imposta em 28 de abiril). A reversdo da proibicdo devera dar algum alivio na escassez global
a medida que a demanda por substitutos (e.g., 6leo de girassol, éleo de soja) diminui. Em outro exemplo de
politicas comerciais isolacionistas, no inicio da semana a india anunciou a proibigéo das exportacdes de trigo,
mas o seu impacto foi parcialmente compensado pelas estimativas recordes para as safras de trigo russo.

Os precos do minério de ferro e dos metais basicos seguem “andando de lado” (sem tendéncia clara)
em meio a preocupacfes com a fraca demanda global. Os precos do minério de ferro continuaram a cair
nos Ultimos dias, a medida que o receio com restricdbes de mobilidade na China permanece em cidades
importantes (dada a politica de COVID-zero do pais). Em uma tentativa de conter a desacelera¢do econdmica,
0 governo chinés pediu as autoridades que acelerem os estimulos fiscais e monetarios para estabilizar o
emprego e a economia. No entanto, dados recentes mostram que, em abril, os precos de iméveis residenciais
cairam pelo oitavo més consecutivo.

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

——indice de commodities da Bloomberg (em R$)

—média mével de 50 dias

Fontes: Bloomberg, Santander.
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POLITICA E LEGISLACAO FISCAL

O setor publico registrou superavit primario de R$ 4,3 bilhdes em margco, mais uma vez superando a
mediana do mercado (déficit de R$ 0,7 bilh&o). O resultado foi impulsionado em grande parte por governos
regionais, que registraram superavit primario de R$ 11,9 bilhées no més. O governo central registrou déficit
de R$ 7,8 bilhBes, enquanto as estatais apresentaram saldo primario de R$ 242 milhdes. Em percentual do
PIB, esse € um dos melhores desempenhos fiscais consolidados para o0 més de marco desde 2014. O
resultado do 1T22 retrata um quadro semelhante, com superavit acumulado de 4,7% do PIB no ano, a melhor
leitura desde 2008. Em 12 meses, o setor publico registra superavit primario de R$ 123 bilhdes (1,4% do PIB),
ante R$ 65 bilhdes (0,7% do PIB) em dezembro de 2021. Estados e municipios respondem pela maior parte
desse resultado (1,4% do PIB), com o déficit primario em doze meses do governo central (-0,1%) compensado
por um pequeno superavit das empresas estatais (+0,1%). O déficit nominal acumulado em doze meses
recuou para 3,1% do PIB, o menor desde maio de 2014. Além da melhora do saldo priméario, a queda do déficit
nominal reflete efeitos da valorizacao da taxa cambial sobre os ganhos do BCB no inicio deste ano com as
operacBes de swaps cambiais. As estatisticas de divida bruta do governo geral também foram influenciadas
pela tendéncia cambial recente, com a leitura caindo para 78,5% do PIB (2021: 80,3%). Embora algumas
medidas “subjacentes” de endividamento publico ainda se encontrem em patamar mais elevado que antes da
pandemia, os nimeros se afastaram dos picos observados no final de 2021: calculamos que a divida liquida
do setor publico excluindo-se empréstimos a instituicdes financeiras oficiais ficou em 63,6% do PIB em marco
— alta de 4,0 p.p. frente ao nivel pré-pandemia, mas 6,1 p.p. abaixo do pico recente. Também estimamos que
a divida bruta do governo geral deduzida das reservas cambiais foi de 59,7% do PIB em marc¢o — alta de 6,3
p.p. em relacdo ao nivel pré-pandemia, mas com queda de 3,7 p.p. frente ao pico recente. Dado que a taxa
de cambio oficial (PTAX) fechou margco em R$ 4,74/US$, parte dos efeitos cambiais sobre o déficit nominal e
a divida publica devera retroceder se a taxa cambial se estabilizar ao redor do nivel atual (~4,90).

Nosso cenério fiscal para 2022 contempla um saldo primario consolidado perto de zero e uma divida
bruta de 80,6% do PIB em dezembro. Acontecimentos recentes — especialmente 0 maior impulso esperado
das commodities tanto para a atividade real quanto para as receitas publicas — geram um viés de alta para
nossa estimativa de resultado orcamentéario e um viés de baixa para nossas estimativas para a divida publica
no curto prazo. De qualquer forma, embora seja clara a recente melhora nos indicadores fiscais, a fluidez
usual dos ciclos de matérias primas e o0 necessario combate a inflagdo indicam que néo se deve perder de
vista as reformas orcamentarias e macroeconémicas necessarias para tornar a melhora fiscal em curso
permanente (ao invés de um desdobramento puramente ciclico ou temporario). Conter despesas obrigatérias
e fomentar a produtividade e o investimento (e.g., via reformas tributaria, administrativa, maior abertura
comercial, concessodes e privatizagdes, entre outros) ainda séo itens essenciais na agenda macroeconémica.

Para detalhes sobre o cenério de politica fiscal do Santander, consulte nosso ultimo chartbookz.

Figura 10 — Saldo fiscal consolidado (12m, % PIB) Figura 11 — Divida publica (% PIB)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

2 Santander Brazil Fiscal: “Better Short Term, Still Challenging Outlook” — (27/abr/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
chart-fiscal-apr22
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INFLACAO

Projetamos uma alta de 0,45% m/m para o IPCA-15 de maio, que sera divulgado na terga-feira (24 de maio).
Ainda que acima da meta central de inflagido “mensalizada” (0,29% m/m, que significa 3,5% em bases
anualizadas), esse numero estaria préximo do padréo historico sazonal (de 2004 a 2021, a média do IPCA
cheio para o0 més é de 0,42% m/m). Se nossa projecdo se mostrar correta, a tendéncia sequencial da
inflacdo devera apresentar uma leve desaceleracdo de 15,6% para 14,6% mm3m-a.s.a.. Este ainda é um
nimero muito elevado, contudo. Projetamos que a inflacdo cheia acumulada em 12 meses devera
permanecer em 12,0%, o nivel mais alto desde o final de 2003, que vemos como o pico da inflagdo nesse
ciclo.

Na comparacdo com o IPCA-15 de abril (+1,73% m/m), esperamos forte desaceleracdo mensal, impulsionada
pelos pregcos administrados (-1,68% m/m contra +3,23% no més passado). Projetamos que a gasolina (+0,50%
m/m contra +7,51% em abril) contribuird um pouco menos da metade do alivio - ja que o Ultimo aumento de preco
terd sido absorvido - e eletricidade (-13,85% m/m contra +1,92% em abril) contribuira com a outra parte, pois
esperamos que a redugao da bandeira tarifaria (de “Escassez Hidrica” para “Verde”) comece a aparecer nesta
leitura. Nos precos livres, esperamos um numero relativamente estavel em termos mensais. Por um lado,
projetamos desaceleracdo da alimentacdo no domicilio (de +3,00% m/m no més passado para +1,89%
atualmente). Por outro lado, bens industriais (+1,49% m/m contra 0,87% no més passado) e servi¢os (+0,76%
m/m contra 0,59% em abril) devem acelerar, compensando o alivio nos alimentos.

Embora vejamos a tendéncia de servigos e bens industriais ainda acelerando, vemos o nicleo EX3 (que computa
0 nucleo de servigos e bens industriais) em alta de 1,05% m/m. Esta ainda é uma leitura elevada, mantendo a
tendéncia sequencial em 13% mm3m-a.s.a.. Assim, acreditamos que maio sera o 20° més consecutivo em que o
nacleo EX3 ficou acima da meta média do BCB na métrica mm3m-a.s.a. (0 centro da meta do IPCA é de 3,50%
para 2022 e 3,25% para 2023).

Ainda projetamos desaceleragéo da inflagdo anual nas préximas leituras, mas o nivel de inflagdo e a composicao
do IPCA tém sido preocupantes, implicando em riscos altistas adicionais no balan¢o de riscos, tanto para 2022
quanto para 2023.

Figura 12 — Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 13 — Nicleo IPCA-15 EX3 (subjacentes®*)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: O nucleo IPCA-15 EX3 inclui bens industriais e servigos
subjacentes.
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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 informag¢des 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
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 adequacao 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 informagoes
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 projegfes 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 conteido 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..

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