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e O desempenho do real superou a maioria das moedas pares na semana moével encerrada em 20 de janeiro,
com a taxa cambial fechando o periodo em R$5,44/US$ (valorizacao de 1,7% frente ao délar americano).
Mantendo o padréo de beta elevado (ou seja, variagdes mais intensas que a média do mercado, em ambas
as direcdes), a moeda nacional foi favorecida pela elevacdo nos precos de commaodities e expectativas
mais favoraveis quanto ao crescimento mundial, especialmente por conta de novos estimulos na China.
No campo doméstico, conjecturas mais favoraveis acerca do ambiente politico também parecem ter
ajudado a moeda brasileira.

e A curva de juros observou forte volatilidade no Brasil nos Gltimos dias, com os juros globais mais elevados
provocando um sell-off, que foi posteriormente neutralizado por conjecturas sobre a politica local. No final,
a curva moveu-se pouco em relagdo ao fechamento da semana passada, ainda mostrando uma inversao
(isto &, inclinacdo negativa) consideravel entre os vértices de 2024 e 2027.

e O IBC-Br subiu 0,69% m/m em novembro, um pouco abaixo da nossa estimativa de +0,8% m/m. Tal
resultado decorre principalmente de surpresas positivas no setor terciario, com a inddstria mostrando leve
retragdo. Acreditamos que a agropecuaria e o0s servicos de educacdo e saude (ndo capturados
integralmente nas pesquisas mensais) também podem ter contribuido positivamente para a economia no
4T21. Nosso tracking para o crescimento do PIB no trimestre passado foi mantido em +0,2% t/t.

e De acordo com 0s nossos indicadores proprietarios da familia IGet, janeiro deve apresentar resultados
fracos para o setor terciario, apés sinais mistos em dezembro. Baseado principalmente nos ndmeros do
IGet, nosso tracking para o varejo amplo aponta retracdo de 1,6% m/m, enquanto o tracking para os
servicos as familias aponta um discreto crescimento de 0,1% m/m no primeiro més de 2022. Para
dezembro, estimamos queda de 0,5% no varejo ampliado e alta de 2,2% nos servigos as familias.

¢ Na préxima semana, serdo divulgados dados do mercado de trabalho. Na quinta-feira (27 de janeiro), saem
0s numeros de criacdo de empregos formais do CAGED em dezembro: nossa estimativa € +130 mil apos
ajuste sazonal preliminar (novembro: +275 mil). Na sexta-feira (28 de janeiro), sera divulgada a PNAD de
novembro: estimamos taxa de desemprego dessazonalizada de 12,0% (outubro: 12,2%).

e Para o IPCA-15 de janeiro (que sera divulgado na quarta-feira, 26 de janeiro), projetamos uma alta de
0,43% m/m. Em 12 meses, esse numero implica resultado de 10,04% a/a, com ligeira desaceleracdo em
comparacdo com o IPCA-15 em 2021 (10,42%). Na comparacdo com o IPCA-15 de dezembro (0,78%
m/m), esta leitura deve desacelerar por conta de pregos administrados, particularmente refletindo a queda
na gasolina. Quanto as tendéncias de medidas de inflacdo subjacente, estimamos que o nicleo EX3
devera permanecer ao redor de 7,6% mm3m-a.s.a., consideravelmente acima do centro da meta (3,50%
em 2022). Apesar de uma politica monetaria bastante restritiva, antevemos dificuldades para o processo
de desinflacéo adiante, projetando 6,0% para o IPCA neste ano.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 20 de janeiro 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 (22/jan - 28/jan)

Indicadores / Eventos Referéncia Consenso  Anterior

Z. Euro — PMI Industrial (pontos) Markit jan/22 Seg, 24-jan 57,8 58
Z. Euro — PMI de Servigos (pontos) Markit jan/22 Seg, 24-jan 52,1 53,1
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jan/22 Seg, 24-jan 57,0 57,7
EUA: PMI Servigos (pontos) Markit jan/22 Seg, 24-jan - 57,6
EUA: Confian¢a Econdmica (pontos) C.Board jan/22 Ter, 25-jan 111,9 115,8
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS dez/21 Qua, 26-jan - 9
EUA: FOMC - Fed Funds (% lim. Sup.) FED jan/22 Qua, 26-jan 0,25 0,25
EUA: PIB (% t/t anualizado) BEA 4721 Qui, 27-jan 5,7 2,3
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB dez/21 Qui, 27-jan - 0,3
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB dez/21 Qui, 27-jan 0,3 0
EUA: Nucleo do PCE (% t/t) BEA 4T21 Qui, 27-jan 4,2 4,6
Z. Euro: Indicador de Confianca EC jan/22 Sex, 28-jan 1145 115,3
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA dez/21 Sex, 28-jan 0,5 0,4
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA dez/21 Sex, 28-jan -0,5 0,6
EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a) BEA dez/21 Sex, 28-jan 4.8 47
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan jan/22 Sex, 28-jan 68,8 68,8

Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (22/jan — 28/jan)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Santander Anterior
Confianca do Consumidor (indice) FGV jan/22 Ter, 25-jan - 75,5
IPCA-15 (% m/m) IBGE jan/22 Qua, 26-jan 0,43 0,78
IPCA-15 (% a/a) IBGE jan/22 Qua, 26-jan 10,04 10,42
Transacdes Correntes (US$ bi) BCB dez/21 Qua, 26-jan -5,8 -4,5
Investimento Direto (US$ bi) BCB dez/21 Qua, 26-jan 3,5 2,5
Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN dez/21 Qua, 26-jan - 54
Confianca da Industria (indice) FGV jan/22 Qui, 27-jan - 100,1
Empregos Formais (milhares) CAGED dez/21 Qui, 27-jan -181,0 324,1
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED dez/21 Qui, 27-jan 130,0 275,0
Relatorio de Crédito Bancario BCB dez/21 Sex, 28-jan - -
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE nov/21 Sex, 28-jan 11,5 12,1
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE nov/21 Sex, 28-jan 12,0 12,2
Confianca do Comércio (indice) FGV jan/22 Sex, 28-jan - 85,3
Confianga dos Servicgos (indice) FGV jan/22 Sex, 28-jan - 95,5
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN dez/21 Sex, 28-jan - 3,9
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 atualizagc&o de cenario?.

Consulte nossas visGes para o ano de 2022 em nosso relatdrio Proposi¢Ges Macro?.

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

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 abreviagfes usadas em nossos relatérios

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " . Exemplo
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abri/2021 sim
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a &l MECUIZIEL Eomie e sim
q R saar abri/2021, “multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD Jan-ago/2021 contra jan- néo
ago/2020
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 néao
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21 abril a junho/2021 --
Segundo semestre de 2021 2521 2H21 julho a dezembro/2021 =
Pontos base p.b. bp -- -
Pontos percentuais p.p. pp - --
Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- -

Fonte: Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 21 de janeiro de 2022

AMBIENTE INTERNACIONAL

A acdo do governo chinés no sentido de estimular a economia seguiu animando os investidores. Apés
nameros positivos de crédito na semana passada, 0 banco central chinés (PBoC, na sigla em inglés) promoveu
pequenos cortes nas taxas de juros, e indicou que deve adicionar mais estimulos. Em particular, o PBoC

indicou que deve promover formas de facilitar o financiamento para construtoras, como uma forma de
contornar a crise no setor imobiliario no pais.

Outro fator positivo foi a melhora da situacdo pandémica em diversas economias. O Reino Unido ja
vinha observando uma desaceleracdo no nimero de casos, o que seguiu ocorrendo nos ultimos dias. Outros
paises, como EUA e Franca, também observaram uma reducéo significativa nos nimeros de contaminacao.

Com isso, alguns paises ja comecaram a flexibilizar medidas restritivas, atenuando assim os riscos baixistas
para a atividade econémica.

No calendario econdmico, as principais divulga¢6es vieram da China, com os nimeros de atividade
de dezembro e o PIB do 4T21. O crescimento chinés desacelerou no quarto trimestre, mas ficou ligeiramente
acima do esperado pelos analistas: 8,1% a/a. Nos dados mensais, a produc¢édo industrial voltou a acelerar em
dezembro, passando de 3,8% a/a para 4,3%. Por outro lado, o dado de vendas no varejou desacelerou mais
do que o esperado, saindo de 3,9% a/a para 1,7%.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de paises desenvolvidos tiveram performance
negativa, com destaque para os indices norte-americanos do S&P e Nasdaqg. Vimos um movimento de alta
Nos juros norte-americanos, com movimento significativo ao longo de toda a curva. O délar teve desempenho

misto, subindo contra as moedas de paises do G10 mas perdendo de algumas moedas emergentes e ligadas
as matérias primas.

Na préxima semana, o foco estara na deciséo de politica monetaria do banco central norte-americano
(Federal Reserve). O comité de politica monetaria (FOMC) deve manter a sinalizacao dos discursos recentes,
indicando que encerrara as compras de ativos em marco, e que o juro béasico (Fed Funds) deve subir em
seguida. Mais detalhes em torno do processo de reduc¢do do balango (quantitative tightening) podem vir na
coletiva de imprensa ap0s a reunido, e na ata que sera divulgada nas semanas seguintes. Ainda nos EUA,
serdo divulgados os nimeros do PIB do 4T21 e os dados de inflacdo (PCE) de dezembro. Por fim, na area do
euro, serdo divulgados os PMIs de janeiro, que serdo importantes para observar os impactos dos aumentos
nos contagios por COVID-19 (gerados pela variante Omicron) sobre a atividade.

Figura 4 — China: Variacdo do PIB (%) Figura 5 — China: Producdo industrial a/a (%)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana movel encerrada em 20 de janeiro, o real teve desempenho melhor que praticamente todos
os demais componentes da cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo, sendo cotado a
R$5,44/US$ (valorizagao de 1,7%). Em nossa opinido, o movimento esteve ligado a recuperacdo dos pregos
das commaodities e aos novos estimulos concedidos pelo governo chinés para sustentacdo de sua economia.
Sinais encorajadores relacionados a evolugéo da variante Omicron em alguns paises também contribuiram,
ao reduzir temores quanto ao impacto da doenca sobre a recuperacéo econdmica global a frente. O real seguiu
mostrando seu padrdo de beta elevado, superando (ou sendo superado) por seus pares a depender da postura
risk-on (ou risk-off) nos mercados globais. Quanto ao noticiario doméstico, é possivel que conjecturas
construtivas com relacdo ao ambiente politico possam ter ajudado adicionalmente o real a mostrar tal
desempenho superior aos pares nos Ultimos dias. Entendemos que este Ultimo fator reforca a importancia de
se retomar as discussfes acerca de reformas macroecondmicas, sendo este um fator importante contribuindo
para uma valorizacdo substancial e perene do real futuramente.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

De maneira semelhante & semana passada, que comeg¢ou com uma performance desfavoravel (sell-
off) e terminou com um rali, a curva de juros nominal observou uma leve (re-)inclinacdo na semana,
mas em meio a consideravel volatilidade. Desde a Ultima quinta-feira (13 de janeiro), a ponta curta da curva
(futuro de DI com vencimento em janeiro de 2024) caiu 13 p.b., para 11,44%, enquanto a ponta longa da curva
(futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 4 p.b. para 11,10%. Ainda que a inclinacao da curva
neste segmento tenha aumentado 9 p.b. para -34 p.b., a mesma permanece consideravelmente invertida. Na
ponta curta, em termos de expectativa de mercado para o Copom, a curva segue precificando alta de 150 p.b.
na Selic para a proxima reunido (1 a 2 de fevereiro) e de 100 p.b. para a seguinte (15 a 16 de marco). Na
ponta longa, a influéncia altista do movimento de alta dos juros longos dos EUA (10y US Treasuries yields) foi
mais tarde compensada por conjecturas construtivas sobre o ambiente politico. Contudo, continuamos a
enxergar um ambiente de alta incerteza para a economia brasileira, particularmente quanto ao processo de
consolidacéo fiscal. Dessa forma, enxergamos espaco para os juros longos voltarem a subir e para a curva
voltar a se inclinar (provavelmente depois que a taxa Selic e o IPCA atingirem um pico no ciclo).

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, 20/jan/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 20/jan/2022.

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

As commodities tiveram uma semana positiva, com o indice agregado de commodities da Bloomberg
subindo 2,7% na semana encerrada em 20 de janeiro. Os ganhos foram generalizados, com o sub-
indice de Agricultura subindo 4%, o subindice de Energia em alta de 1% e o subindice de Metais
Industriais se elevando em 3%. Em nossa opinido, a alta das commaodities em geral reflete os sinais do
menor impacto econdmico da variante Omicron, bem como indicagées (implicitas nos recentes cortes de taxas
de juros na China) de que o estimulo econdmico limitard os riscos negativos para a atividade na segunda
maior economia do mundo. Fatores idiossincraticos que colocam em risco a oferta futura de determinadas
matérias primas também contribuiram de alguma forma para este rali recente das commaodities.

Petréleo Brent sobe para USD 88/barril na esteira de fundamentos macro e de restricées de oferta. O
petréleo Brent subiu 5% em relagdo a semana passada para US$ 88/barril, o nivel mais alto desde outubro
de 2014. Na quarta-feira (19 de janeiro), a IEAS sinalizou que o mercado de petr6leo esta mais apertado do
que se esperava: a demanda segue robusta apesar da variante Omicron, e a producéo esta sendo também
impactada por eventos isolados nos principais paises produtores. Ainda vemos o mercado de petréleo em
déficit de producdo, uma vez que os estoques globais estdo baixos e os produtores (desde membros da
OPEP+ até empresas independentes de xisto dos EUA) passam por dificuldades para elevar a oferta apos
anos de baixos investimentos.

Commodities agricolas dispararam, acompanhando a alta do petréleo. Soja, milho e 6leo de palma
subiram na expectativa de que a alta nos precos do petrdleo provavelmente aumentara a demanda por
biocombustiveis. O trigo também subiu a medida em que tens@es entre a Rlssia e a Ucrania (dois grandes
exportadores de trigo) representam um risco para o fornecimento da commaodity. Esse choque se soma as
preocupacfes com as safras ha América do Sul devido as condi¢Bes climaticas adversas. Dessa forma, ainda
vemos riscos de que a trajetoria de queda projetada para os precos dos grdos seja mais suave do que
esperado anteriormente (ja que os estoques globais levardo mais tempo para serem recompostos apos a forte
reducdo dos anos anteriores).

Minério de ferro fica acima de USD 130 por tonelada com a China reafirmando estimulos para a
economia. Bancos chineses reduziram os custos dos empréstimos depois que o PBoC cortou taxas de juros.
O banco central chinés também continua a sinalizar mais estimulos monetarios adiante. Essa disposi¢éo para
impulsionar o crescimento implica em uma perspectiva mais otimista para a demanda de metais basicos,
apesar de uma abordagem ainda cautelosa por parte do governo em relagdo ao mercado imobiliario.

Figura 8 — ICE Petréleo Brent (USD/barril) Figura 9 — EUA: Estoques de petréleo (barris)
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3 International Energy Agency.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Atividade ampla encerrou sequéncia de quedas com alta disseminada em novembro. O IBC-Br — uma
espécie de proxy de PIB mensal do Banco Central — subiu 0,69% m/m (+0,43% a/a), em linha com nossa
estimativa de +0,8 m/m (+0,8% a/a). O indice ainda se encontra cerca de 1,0% abaixo do patamar pré-
pandemia. Entre os setores, o resultado de novembro refletiu as surpresas positivas no setor terciario (+0,5%
no varejo amplo e +2,4% nos servi¢os), enquanto a industria caiu discretamente (-0,2%). Acreditamos que um
rebote do setor agropecuario (apds o forte tombo do 3T21) e uma recuperagdo continuada dos servicos de
educacéo e salde também podem ter contribuido positivamente. Nossa tese de crescimento do PIB neste
trimestre se baseia principalmente em expectativas de boa contribuicdo dos segmentos de servigos que ainda
apresentam forte ociosidade em relacdo aos niveis pré-pandemia (e.g., Outros Servicos e Servigos Publicos).

Tais segmentos ndo sédo bem capturados por indicadores mais tempestivos de atividade econdmica. Veja
detalhes no links.

Nossos indicadores proprietarios (da familia IGet) apontam para nimeros fracos no setor terciario em
janeiro, apés sinais mistos em dezembro. Com base no IGet, nosso tracking para o varejo ampliado aponta
um recuo de 1,6% m/m (-5,6% a/a) em janeiro e de 0,5% m/m (-4,0% a/a) em dezembro. Com rela¢do aos
servigos as familias, nosso tracking aponta para uma leve alta de 0,1% m/m (+25,0% a/a) e um sélido
crescimento de 2,2% m/m (+24,3% a/a) em dezembro. Veja detalhes no linke.

Na préxima semana, serao divulgados dados do mercado de trabalho. Na quinta-feira (27 de janeiro), o
Ministério do Trabalho divulgara os dados de criagdo de empregos formais do CAGED de dezembro. Nossa
estimativa esta em -181 mil, seguindo o padréo sazonal de destruicao liquida de empregos em dezembro. A
estimativa é equivalente a +130 mil com ajuste sazonal, de acordo com nossos calculos preliminares
(novembro: +275 mil). Na sexta-feira (28 de janeiro), sera divulgada a PNAD de novembro. Estimamos a taxa
de desemprego em 11,5%, equivalente a 12,0% de acordo com nossa propria dessazonalizacdo preliminar
(outubro: 12,2%). Além disso, a FGV divulgard o primeiro conjunto de dados de confiangca econémica para
janeiro. Os dados de confianca do consumidor e da industria serdo divulgados na proxima terca-feira (25 de
janeiro) e quinta-feira (27 de janeiro), respectivamente, enquanto que os dados do setor terciario devem ser
divulgados na sexta-feira (28 de janeiro). Para detalhes sobre o cenario de atividade econémica do
Santander, consulte nossos ultimos chartbookss e 0 nosso Ultimo relatério especial’.

Figura 10 — IBC-Br (a.s., 2003=100) Figura 11 — IBC-Br (a.s. % m/m)
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Fontes: BCB, Santander. Fontes: BCB, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “Broad Activity Jumps in November” — (17/jan/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-011722

5 Santander Brazil Economic Activity - “IGet: Servigos desaceleram na margem” — (19/jan/2022) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGETser-p-jan22

Santander Brazil Economic Activity - “IGet: Varejo segue enfraquecendo na margem” — (20/jan/2022) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGET-p-jan22

6 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
7 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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INFLACAO

Para o IPCA-15 de janeiro (que sera divulgado na quarta-feira, 26 de janeiro), projetamos uma alta de
0,43% m/m. Em termos anuais (12 meses), esse nimero implica um resultado de 10,04% a/a, com ligeira
desaceleracdo em comparacado a alta de 10,42% registrada no IPCA-15 em 2021. Quanto a tendéncia
indicada pela média mdével de trés meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.), deve haver uma
desaceleracdo de 10,5% para 7,7%, depois de ter atingido um pico de 13,6% em novembro. Em termos anuais

(a/a), acreditamos que a inflagdo continuara ao redor de 10% até abril, o que indica um provavel platd em
patamar elevado.

Na comparacéo com o IPCA-15 de dezembro (0,78% m/m), esta leitura deve desacelerar em termos mensais,
por conta de precos administrados (-0,33% m/m ante 1,17% no més anterior), em particular devido ao subitem
gasolina, que deve recuar -2,0% m/m (ante 3,28% no més anterior). Contudo, ha um risco altista relevante
vindo ao reajuste do IPVA. Servicos devem desacelerar em termos mensais para 0,33% m/m (de 0,70% no
més anterior), mas com passagens aéreas — um item bastante volatil — contribuindo com a maior parte da
desaceleracdo. A tendéncia de servigos deve desacelerar para 3,2% mm3m-a.s.a. (ante 6,5% anteriormente),
mas esse alivio deve ser temporario: antevemos aceleragéo dessa tendéncia pelo menos até o meio do ano.
Bens industriais devem acelerar em termos mensais para 0,90% (ante 0,65% no més anterior), suficiente para
manter a tendéncia ao redor de 12,6%. Por ultimo, alimentacdo no domicilio deve acelerar para 1,29% m/m
(ante 0,46% no més anterior), mas a tendéncia deve perder forca, chegando a 2,0%.

Sobre as medidas de inflacdo subjacente, esperamos que o nlcleo EX3 suba em torno de 1,04% m/m, o que
deve implicar uma acelera¢éo tendencial para algo em torno de 7,5% mm3m-a.s.a., um nivel ainda bem
elevado. Este serd o décimo sexto més com o nucleo EX3 rodando acima do centro da meta do BCB na
métrica mm3me-a.s.a. (comparado ao centro da meta de 3,75% para 2021, 3,50% para 2022 e 3,25% para
2023). Em suma, continuamos particularmente preocupados com o cenério de inflagdo, dado o aumento
recente do risco idiossincratico, que pode resultar em expectativas de inflagao e inércia inflacionaria mais
altas. Estes elementos poderiam dificultar ainda mais o processo de desinflacdo adiante.

Figura 12 — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 13 — Nicleo do IPCA-15 EX3 (%)
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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 informagdes macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informag8es sobre eventos futuros e estas
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, flutuacdes de moeda e da inflagdo, mudancas em drgéos 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 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 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 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..
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