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Incertezas globais se somam aos riscos

fiscais idiossincraticos

e Com um aumento da aversdo ao risco em escala global - na esteira de um agravamento da pandemia no
Hemisfério Norte, e maiores incertezas quanto as eleices americanas de 3/nov - o real mais uma vez
demonstrou seu padréo de “beta” alto (i.e., flutuacdes superiores as do mercado) esta semana, se situando
entre as moedas de pior desempenho frente ao délar americano. Temas locais (como as incertezas fiscais,
do ponto de vista de fundamentos, e a questdao do “over hedge” cambial, do ponto de vista técnico) nao
ajudaram a atenuar o movimento, apesar de novas interven¢des pontuais do BC no mercado a vista.
Antevemos a manutencdo de elevada volatilidade cambial adiante, e percebemos riscos
predominantemente altistas para nossa projecao de taxa cambial (5,30) para o final de 2020.

e A curvade juros local se inclinou nesta semana, com uma presséo altista na ponta longa possivelmente
refletindo amaior averséo ao risco global. O tom mais brando do que o esperado do comunicado do Copom
(principalmente na parte do “forward guidance” que indica a possibilidade de um pequeno corte de juros)
também pode ter contribuido para este movimento, dado o nervosismo atual do mercado em torno do
cenario de inflagdo. Com as principais decisfes fiscais adiadas para depois das eleicdes municipais de
novembro, aincerteza econémica e a volatilidade da curva de juros permaneceréo altas, em nossa opiniao.

e Conforme amplamente esperado, o Banco Central manteve a taxa Selic no patamar minimo histérico de
2,00% apds areunido do Copom realizada de 27 a 28/out. A autoridade monetéaria entende que as pressfes
inflacionarias recentes sao transitdrias e vé a postura atual da politica monetaria como “adequada”, tanto
por meio dataxa basica de juros quanto através da prescricéo futura (“forward guidance”).

e O desempenho fiscal de setembro foi (pelo sexto més seguido) equivalente a “déficits anuais” de outros
tempos, ainda que “melhor” que o resultado dos cinco meses anteriores, devido a reduc¢do do valor do
auxilio emergencial (agora em R$ 300 por beneficiario). Os numeros mostram o impacto substancial da
crise da COVID-19 sobre as financas publicas, com forte aumento do déficit primario e da divida bruta, em
decorréncia das medidas emergenciais.

e Dados de setembro revelam que o crédito bancario as familias vem se recuperando, com novas
concessoOes livres praticamente voltando aos niveis anteriores a crise. No lado corporativo, novos
empréstimos continuam em alta, com destaque para capital de giro e crédito via programas emergenciais.
A reducéo do auxilio emergencial e o fim das posterga¢cdes de pagamentos podem elevar a inadimpléncia

nos proximos meses, em nossa opinido. E isto poderd impactar as condicdes crediticias mais adiante.

e Sondagens da FGV reforcam a trajetéria de recuperagdo heterogénea entre os setores. Dois resultados
chamam a atencdo: a confianca da industria em nova alta, com elevado uso da capacidade instalada e
baixo nivel de estoques, e confiangca do comércio em acomodacédo, possivelmente devido a reducao do
valor mensal pago pelo auxilio emergencial. Na PNAD continua de agosto, os nimeros destacam a
deteriorac&o no mercado de trabalho, e projetamos taxa de desemprego significativamente mais alta nos
proximos meses. Na quarta-feira (4/nov), o IBGE publicara a producgao industrial de setembro, e estimamos
uma nova alta mensal, de +1,8% (+2,0% a/a).

e Na sexta-feira (6/nov), o IBGE divulga a inflacdo do IPCA de outubro. Esperamos variacéo de +0,87% m/m
(+3,93% a/a). A maior fonte de pressao altista sera, novamente, o grupo alimentacdo. Contudo, bens
industriais e servicos também irdo contribuir. Surpresas altistas recentes vém produzindo revisdes altistas
em nossa projecao de IPCA no curto prazo, mas seguimos antevendo um quadro benigno para 2021.
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1) Economia Internacional

As incertezas do cendrio internacional parecem ter se intensificado nos Ultimos dias. Nos EUA, a elei¢cao para o Senado
ficou (ainda) mais dificil de se projetar, com os Republicanos se recuperando em pesquisas de intengao de voto e reduzindo
a chance de uma chamada “onda azul” (i.e., vitéria ampla dos Democratas para a presidéncia e as duas casas legislativas).
Um eventual dominio democrata no pleito norte-americano poderia elevar as expectativas do mercado quanto ao (tamanho
e proximidade do) programa de estimulos fiscais na maior economia do mundo.

O principal tema que moveu os mercados nesta semana foi a intensificacdo da segunda onda de contaminacédo por COVID-
19 na Europa, o que levou aos governos de Franca e Alemanha a adotarem medidas mais restritivas de distanciamento
social. Estas ultimas devem impactar o setor de servigos (que abarca a maior parte do PIB europeu) e 0 processo em Ssi
de reabertura e retomada da atividade econdmica no 4T20.

Diante destes desdobramentos, o dolar se fortaleceu contra as demais moedas e a taxa de juros das “U.S. Treasuries” de
10 anos interrompeu um movimento de alta recente. As bolsas de valores mostraram forte recuo nos EUA (S&P 500: -5%),
com queda ainda mais acentuada na Europa (Euro Stoxx 50: -8%). Movimento semelhante também se observou nos
principais indices acionarios ao redor do globo, em meio a um quadro de plena averséo ao risco nos mercados.

Quanto aos dados macroeconémicos da semana, a divulgacdo dos nimeros do PIB do 3T20 nos EUA e na Europa
surpreenderam positivamente, com os fortes avancgos trimestrais sequenciais indicando a recuperagéo de boa parte da
contracdo econdmica gerada pela pandemia. Contudo, o novo avanco da COVID-19 na Europa e em alguns estados
americanos gera risco baixista para a velocidade da economia global no 4T20.

De forma geral, o humor dos investidores internacionais mostrou consideravel deterioragdo nos ultimos dias. Como as
incertezas ndo devem se dissipar no curtissimo prazo, a volatilidade dos ativos tende a seguir em alta nos proximos dias.
Ainda mais com as davidas acerca dos resultados (e a prépria institucionalidade) da eleicdo geral nos EUA, que se realiza
em 03/nov (terca-feira).

2) Comentarios de Mercado Local

Taxa de Cambio: O aumento nas contaminag@es e hospitalizaces por Covid-19 no Hemisfério Norte - especialmente nos
EUA e na Europa - gerou um pessimismo nos mercados globais esta semana. A piora do apetite por risco por parte dos
investidores afetou a maioria das classes de ativos, como ac¢des, commodities, juros (e prémio de risco) de paises
emergentes e moedas. Com o ddlar subindo contra quase todas as principais moedas, 0 real mais uma vez expés seu
padrao de “beta” elevado (i.e., grandes flutuacdes em ambas as dire¢bes, e acima do padrdo de mercado), se situando
entre as moedas de pior desempenho na semana. No momento da edi¢do (sexta-feira, por volta do meio-dia), a moeda
brasileira era negociada a 5,75 por délar (um dos niveis mais depreciados desde maio, em termos nominais), caminhando
para uma queda semanal de 2,4% em relacédo ao ddlar.

Se o cenario global foi desfavoravel nos Gltimos dias, o naoticiario local tampouco proporcionou qualquer indicio de trégua
para os ativos locais. Com as principais decisfes fiscais (e.g. novo programa social, medidas para apoiar a execucéo do
teto de gastos, definicbes do orcamento de 2021) adiadas para apds as eleicbes municipais, h& incerteza quanto aos
proximos passos ha politica fiscal. Isto alimenta uma percepcao de maior risco de execucao para o teto de gastos — que
seguimos vendo como a principal ancora da economia brasileira - e para as perspectivas (ja bastante deterioradas) para a
divida publica. Do ponto de vista técnico, o mercado de cAmbio local também mostra sinais de inquietagdo com o tema do
“over hedge” cambial, uma vez que a expectativa é de que institui¢des financeiras deverao reduzir em grandes quantidades
suas posic¢des vendidas em délar nos mercados de derivativos até o final do ano, em decorréncia de mudancgas regulatérias
implementadas pelo BC.

Em meio a uma forte depreciacdo da moeda, o Banco Central interveio esta semana no mercado de cambio local (como
costuma fazer em momentos em que a autoridade vé sinais de um mercado “disfuncional’) com vendas no mercado a
vista. Apesar das ac¢fes ocasionais do BC com o objetivo de atenuar a volatilidade do cambio, acreditamos que a alta
incerteza sobre os cendrios global e local continuara a fomentar grandes oscilagbes da taxa cambial nas proximas semanas
e meses. Isto também implica risco altista para nossa projecdo de délar (que vemos a 5,30) no final do ano.

Taxas de Juros: No momento da edicao (sexta-feira, por volta do meio-dia), a variagdo semanal nos juros da curva local
parecia apontar para uma tendéncia de inclinacdo. Na ponta curta, o futuro de DI jan-22 era negociado a 3,46% (-1 p.b.
em relagdo a Ultima sexta-feira). Na ponta longa, o futuro de DI jan-27 era negociado a 7,59% (+12 p.b. em relacdo a ultima
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sexta-feira). O padrdo de movimento desta semana levava a inclinacdo neste segmento para ~ 413 p.b., em comparacéo
com ~ 400 p.b. na semana anterior e ~ 150 p.b. antes da chegada da pandemia no Brasil (final de fevereiro).

A curva de juros local parece ter sido influenciada por um sentimento global de “risk-off” (i.e., menor apetite por ativos
arriscados), provavelmente contribuindo para empurrar a ponta longa para cima. Localmente, a virtual estabilidade
observada na ponta curta parece ter sido influenciada por pressées baixistas em decorréncia da manutengéo do “forward
guidance” no comunicado do Copom, principalmente no que se refere a possibilidade de um pequeno corte de juros em
algum momento (situagdo que vemos como ainda mais improvavel nas atuais circunstancias). O tom mais brando do que
o esperado do comunicado também pode ter alimentado pressfes altistas na ponta longa da curva, em meio aos temores
de mercado sobre uma possivel alta da inflagdo (temores estes que ainda vemos como exagerados).

Em suma, para aqueles como nés que ainda trabalham com um cenario basico de convergéncia fiscal (ou seja, teto
constitucional de gastos ainda crivel nos préximos anos), pode-se pensar que a curva de juros tem um prémio consideravel.
Mas este prémio nao ira se dissolver de forma significativa até que os mercados vejam sinais mais claros de um processo
crivel de consolidacéo fiscal a frente, apés a pandemia. Com as principais decisfes atuais de politica econdmica
(programas sociais, reformas macro e teto de gastos) adiadas para depois das eleicbes municipais de novembro,
entendemos que a incerteza e volatilidade permaneceréo elevadas nos mercados de renda fixa no Brasil por algum tempo.

3) Politica Monetaria

Conforme amplamente esperado, o Banco Central do Brasil (BC) manteve a taxa basica de juros (Selic) no patamar minimo
histérico de 2,00%, apos reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), realizada de 27 a 28/out. O comunicado trouxe
uma avaliacdo atualizada do cenéario macroecondmico, especialmente destacando a recente aceleracao da inflagéo, vista
como um movimento temporario na esteira de uma taxa de cAmbio mais fraca, de precos de matérias primas mais elevados
e de transferéncias governamentais emergenciais oferecidas as familias.

Embora reconhega os riscos enviesados para cima, principalmente em funcdo dos desafios fiscais, o BC sinaliza
perspectivas construtivas para a inflagdo no médio prazo, com simulacdes de inflagdo apontando para nimeros proximos
ao centro da meta, mesmo assumindo estabilidade da taxa Selic no nivel expansionista atual. Isto permite que a autoridade
veja a atual postura da politica monetaria como “adequada”, com os estimulos sendo programados tanto por meio da taxa
de juros quanto através da prescrigao futura (“forward guidance”). Em relagéo a este ultimo, o BC ainda enxerga condi¢des
validas para manter seu plano de voo sem altas de juros a frente, com o comité destacando que o regime fiscal nao foi
alterado.

Com expectativas de inflagdo abaixo da meta para o0 médio prazo, e com perspectivas de que a economia siga operando
abaixo de seu potencial (sustentavel) por um periodo prolongado, continuamos observando fundamentos favoraveis para
uma inflacdo controlada no médio prazo. Em particular, antevemos a auséncia de presses inflacionarias geradas pelo
lado da demanda para o horizonte relevante de politica monetaria. Entendemos que o maior risco neste ambito continua a
residir na chance de uma desancoragem das expectativas de inflagdo, em funcdo de possiveis eventos fiscais. Nosso
cenario basico projeta juros estaveis até o inicio de 2022, supondo a manuten¢éo do regime fiscal. As preocupacgdes com
a eficicia do teto constitucional de gastos ainda constituem a principal ameaga para as perspectivas de inflagcao e politica
monetdria no Brasil. Veja nosso relatério para maiores detalhest.

4) Politica Fiscal

O desempenho fiscal de setembro foi melhor do que o esperado (surpresa no resultado dos Governos Regionais). Este foi
0 primeiro més com a reducdo no valor do auxilio emergencial (R$ 300 por beneficiario) e, apesar disto, 0s nimeros
continuam a mostrar um impacto substancial das medidas para mitigar os efeitos da pandemia nas finangas do governo.

Segundo dados divulgados em 30/out pelo BCB, o setor publico registrou déficit primario de R$ 64,6 bi em setembro,
relativamente melhor que nossa projecéo (R$ 71,4 bi) e que o consenso de mercado (R$ 70,0 bi). A principal surpresa
ficou por conta do resultado dos Governos Regionais, que apresentou superavit de R$ 10,0 bi, provavelmente impactado
pelos efeitos do auxilio emergencial nas economias locais (totalizando R$ 24,2 bi em setembro) — melhorando a
arrecadacdo de tributos — e também das transferéncias da Unido para compensar a queda na arrecadacédo de impostos
(R$ 19,3 bi em setembro). No acumulado em doze meses, o déficit primario consolidado soma R$655,3 bi (9,1% do PIB).

! Santander Macro Brazil Monetary Policy - COPOM: Staying the Course Amid Temporary Pressures (28/10/2020) — Disponivel no “link” (em
inglés) https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-copom-staying-the-course-amid/20-10-29_131322_201028+-+copom-+decision.pdf.
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Além disso, a divida bruta atingiu 90,6% do PIB em setembro, um aumento de 14,8 p.p em relacéo ao final do ano passado.
Ja a divida liquida subiu para 61,4% do PIB, 5,8 p.p superior na mesma base de comparacédo. Ambos devem continuar se
deteriorando nos préximos meses, embora em ritmo menor. A nossa projecao segue de que o déficit fiscal atingira 12,4%
do PIB ao final de 2020, levando a divida bruta para cerca de 95% do PIB. Veja nosso relatério para maiores detalhesz.

5) Crédito

Dados recentes do Banco Central (BC) para setembro revelam que o crédito bancario as familias vem se recuperando,
ajudando a sustentar a atividade econémica (e possivelmente uma temporada de gastos do consumidor) nos ultimos
meses. Nesta categoria, as novas concessoes livres ja se encontram em 98% do volume visto em fevereiro, o que significa
uma volta ao nivel pré-pandemia. Para as empresas, as captagdes continuam em alta, refletindo a expansédo tanto do
crédito livre para capital de giro quanto do direcionado por meio de medidas de estimulo governamental. Importante
ressaltar que, embora o aumento nos empréstimos bancarios para empresas ndo financeiras esteja compensando o
retrocesso nas transacdes via mercado de capitais, € possivel que as empresas brasileiras estejam mais dispostas a
acumular recursos (para se proteger contra hipotéticas restricdes de liquidez) do que a fazer novos investimentos.

Por ultimo, e refletindo a postura expansionista da politica monetaria e a inadimpléncia até agora limitada, o Indicador do
Custo do Crédito (ICC), as taxas de juros e os spreads das familias e das empresas nao financeiras tem mantido a
tendéncia de queda. A inadimpléncia, que até aqui segue bem controlada, merece atencéo adiante: a reducao do auxilio
emergencial e o fim das posterga¢bes de pagamentos de empréstimos podem elevar nos préximos meses a porcentagem
da carteira em atraso, em nossa opinido, o que poderia pesar sobre as condi¢des de crédito, de forma mais ampla.

Veja nosso relatério para maiores detalhess.

6) Atividade Econdmica

Os sinais mistos apresentados nos dados de confianca da FGV para outubro confirmaram alguns resultados da prévia
divulgada semana passada, porém em nossa visdo foram dois os destaques. A indUstria apresentou nova alta mensal
(+4,3%), chegando ao maior nivel desde abril de 2011 (9,6% acima de fevereiro) em um contexto de alta na capacidade
instalada e baixo nivel de estoques, o que parece ser um fator favoravel para producgéo a frente. Acreditamos que o forte
diferencial de crescimento entre vendas no varejo e producao industrial ndo sera sustentavel para os proximos trimestres,
uma vez que esperamos um deslocamento da demanda de bens em dire¢do aos servigos, ha sequéncia da reabertura, e
vemos uma parte da sélida demanda por bens enfraquecendo adiante com a retirada dos estimulos fiscais. N&o a toa que
0 comércio, por outro lado, apontou para uma desaceleracdo ao cair -3,8% na margem, o primeiro resultado negativo desde
abril. Em nossa visdo, uma razao para este declinio € a gradual reducéo do valor do auxilio emergencial, uma vez que o
menor valor foi pago no final de setembro, com efeitos se materializando em outubro. A queda na confianga do consumidor,
divulgada semana passada, também pode estar associada a este movimento.

Com relacdo ao mercado de trabalho, também vemos sinais mistos. De acordo com o CAGED, criagdo de empregos
formais continuou a melhorar em setembro: 313 mil postos de trabalho foram criados no més e, apés ajuste sazonal, a alta
foi de 251 mil postos, de modo que 39,0% dos empregos perdidos com a crise ja foram recuperados. Com estudos recentes
apontando para dificuldades na notificagdo de dados por firmas que estdo fechando, esses niumeros devem ser lidos com
cautela, na medida em que podem estar superestimando as reais condi¢es do mercado de trabalho. Por outro lado, na
divulgacdo da PNAD/IBGE, a taxa de desemprego de agosto ficou em 14,4% (14,3% a.s.), a maior leitura de série histérica.
De maneira geral, os numeros de agosto reforcam a deterioracdo nas condicdes do mercado de trabalho. Adiante,
projetamos que a taxa de desemprego piorara significativamente, na sequéncia da reabertura gradual e no retorno da forca
de trabalho para os niveis pré-crise. Veja nosso relatério para maiores detalhes:.

2 Santander Macro Brazil Fiscal Policy - Consolidated Public Sector: Another “Yearly” Deficit in September (30/10/2020) — Disponivel no “link”
(em inglés) https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fast-consolidated-public-sector/20-10-30_150652_201030_fiscal_sep20.pdf

3 Santander Macro Brazil Credit - Strong Household Credit in September (26/10/2020) — Disponivel no “link” (em inglés)
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fast-strong-household-credit-in-september/20-10-30_152042_bzmacrocredit102620.pdf

4 Santander Macro Brazil Economic Activity - Mixed Signals in Labor Market Data (30/10/2020) — Disponivel no “link” (em inglés)
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fast-mixed-signals-in-labor-market-data/20-10-
30_150830_201030_pnad_aug+bzmacro_final.pdf


https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-fast-mixed-signals-in-labor-market-data/20-10-30_150830_201030_pnad_aug+bzmacro_final.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-fast-mixed-signals-in-labor-market-data/20-10-30_150830_201030_pnad_aug+bzmacro_final.pdf
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7) Inflacdo

Na sexta-feira (6/nov), o IBGE divulga a inflacdo do IPCA de outubro. Esperamos variacdo de +0,87% m/m (+3,93% a/a).
A maior fonte de presséo altista sera, novamente, alimentagéo no domicilio. Projetamos que o grupo subira 2,68% m/m,
na esteira da forte demanda externa e interna devido a mudanca da cesta de consumo, em conjunto com o suporte a renda
(auxilio emergencial) e o Real depreciado. Desta vez, porém, bens industriais (+0,94% m/m) e servi¢os (0,62% m/m)
também devem ajudar a acelerar o indice. Em bens industriais, além das mesmas pressdes sofridas por alimentos, o setor
também tem sofrido algumas restricbes (localizadas e temporarias) de oferta. Ja em servicos, que vinha registrando
variagdes muito baixas desde o inicio da pandemia, havera uma pressdo pontual em passagens aéreas (+39,9% m/m),
enquanto o restante do grupo seguird bem-comportado. Finalmente, precos administrados devem subir 0,16% m/m.

O risco para nossa proje¢do do IPCA em 2020 ¢é altista (por conta de alimentacéo e bens industriais), ainda que os efeitos
da segunda onda do COVID-19 na Europa sobre os mercados, pressionando commaodities para baixo, comecem a reduzir
um pouco esse risco. Nossa projecéo oficial (recentemente revisadas) esta em 3,3% a/a. Para 2021 (também recentemente
revisado) projetamos 2,9% a/a de IPCA. Acreditamos que a inflacdo de alimentos vai desacelerar e a elevada ociosidade
econdmica vai manter a inflacdo de bens industriais e servicos em nivel reduzido — ou seja, mantendo os nucleos de
inflacéo em trajetodria benigna. Portanto, continuamos a ver um cenario benigno para inflagdo, continuando abaixo da meta
do BC até 2022.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Adenda doméstica: Na agenda de atividade econdmica, o IBGE publicard na préxima semana (04/nov) a producéo
industrial de setembro, dando inicio ao ciclo de publica¢des dos principais indicadores de atividade para o uUltimo més do
terceiro trimestre. Baseado nas informag6es disponiveis até 0 momento, estamos projetando uma alta mensal de 1,8%
(2,0% a/a), o que implica uma variagdo trimestral de 21,5% no 3T20 (-17,4% no trimestre anterior).

Na parte de inflagdo, sera divulgado o IGP-DI de outubro na sexta-feira (6/nov) e esperamos +3,42% m/m, um pouco acima
da variacdo de setembro e do IGP-M de outubro. A desacelera¢éo que vinhamos esperando nos IGPs esta sendo atrasada,
com 0s precos no atacado/produtor (tanto agricolas como industriais) ainda constituindo fonte de pressdo no curto prazo.

No plano politico, o presidente do Senado marcou a votacao do projeto de independéncia do Banco Central (PLP 19/19)
para 3/nov e a votacdo dos vetos presidenciais para o dia 4/nov (destaque para o veto relacionado a desoneracdo da folha
de pagamento de 17 setores, 0 que pode reduzir a margem para o cumprimento do teto de gastos no préximo ano). Porém,
devido a proximidade das eleicdes municipais (primeiro turno em 15/nov, segundo turno em 29/nov) h& a possibilidade de
estas votacdes serem novamente reagendadas.

Por fim, a ata da udltima reunido do Copom sera publicada na proxima terca-feira (3/nov), possivelmente trazendo mais
informacdes sobre a avaliagdo de cendrios e as orientagbes de politica monetaria do BC. O mercado podera prestar
atencdo especial a possiveis explicagbes sobre a manutencdo do “forward guidance” para o curto prazo, que indica a
possibilidade de um pequeno corte de juros em algum momento. Esta foi entendida com a parte mais branda no tom do
comunicado, divulgado na dltima quarta-feira.

5 Santander Macro Brazil - Inflation: Revising Inflation Forecasts and Discussing the IGP x IPCA Distortion (28/10/2020) — Disponivel no “link”
(em inglés) https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-fast-revising-inflation-forecasts/20-10-30_154022_bzmacroinflation102820.pd



DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicadores Divulgacdes | Estimativa Anterior
Ata do Copom Ter, 03-nov

Balanca Comercial mensal (out/20) (USD bi) Ter, 03-nov 6,3 6,2
Total de Exportagdes (out/20) (USD bi) Ter, 03-nov 18,4 18,5
Total de Importagdes (out/20) (USD bi) Ter, 03-nov 12,2 12,3
Vendas de veiculos - Fenabrave (out/20) (unidades) Ter, 03-nov -- 207.738
Producéo industrial (set/20) (% m/m) Qua, 04-nov 1,8 3,2
Producéo industrial (set/20) (% a/a) Qua, 04-nov 2,0 -2,7
Inflagéo FGV IGP-DI (out/20) (% m/m) Sex, 06-nov 3,42 3,30
Inflagéo FGV IGP-DI (out/20) (% a/a) Sex, 06-nov 21,82 18,44
IPCA Inflacdo IBGE (out/20) (% m/m) Sex, 06-nov 0,87 0,64
IPCA Inflagéo IBGE (out/20) (% a/a) Sex, 06-nov 3,93 3,14
Produc&o de veiculos - Anfavea (out/20) (unidades) Sex, 06-nov - 220.162

Fontes: Bloomberg e Santander.

Para detalhes sobre nosso cendrio macroecondmico, leia nosso ultimo relatério de revisédo de cenério®

¢ Santander Macro Brasil Revis&o de Cenario — A espera de uma definigéo fiscal (28/10/2020) — Disponivel no “link” (em inglés)
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-cenario-macroeconomico-out/20-10-30_181533_201028+santander+-

+cen%C3%Alrio+macro.pdf
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This report has been prepared by Santander Investment Securities Inc. ("SIS"; SIS is a subsidiary of Santander Holdings USA, Inc. which
is wholly owned by Banco Santander, S.A. "Santander"), on behalf of itself and its affiliates (collectively, Grupo Santander) and is provided
for information purposes only. This document must not be considered as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any relevant
securities (i.e., securities mentioned herein or of the same issuer and/or options, warrants, or rights with respect to or interests in any
such securities). Any decision by the recipient to buy or to sell should be based on publicly available information on the related security
and, where appropriate, should take into account the content of the related prospectus filed with and available from the entity governing
the related market and the company issuing the security. This report is issued in Spain by Santander Investment Bolsa, Sociedad de
Valores, S.A. (“Santander Investment Bolsa”), and in the United Kingdom by Banco Santander, S.A., London Branch. Santander London
is authorized by the Bank of Spain. This report is not being issued to private customers. SIS, Santander London and Santander Investment
Bolsa are members of Grupo Santander.

ANALYST CERTIFICATION: The following analysts hereby certify that their views about the companies and their securities discussed in
this report are accurately expressed, that their recommendations reflect solely and exclusively their personal opinions, and that such
opinions were prepared in an independent and autonomous manner, including as regards the institution to which they are linked, and that
they have not received and will not receive direct or indirect compensation in exchange for expressing specific recommendations or views
in this report, since their compensation and the compensation system applying to Grupo Santander and any of its affiliates is not pegged
to the pricing of any of the securities issued by the companies evaluated in the report, or to the income arising from the businesses and
financial transactions carried out by Grupo Santander and any of its affiliates: Ana Paula Vescovi*.

*Employed by a non-US affiliate of Santander Investment Securities Inc. and not registered/qualified as a research analyst under FINRA
rules, and is not an associated person of the member firm, and, therefore, may not be subject to the FINRA Rule 2242 and Incorporated
NYSE Rule 472 restrictions on communications with a subject company, public appearances, and trading securities held by a research
analyst account.

The information contained herein has been compiled from sources believed to be reliable, but, although all reasonable care has been
taken to ensure that the information contained herein is not untrue or misleading, we make no representation that it is accurate or complete
and it should not be relied upon as such. All opinions and estimates included herein constitute our judgment as at the date of this report
and are subject to change without notice.

Any U.S. recipient of this report (other than a registered broker-dealer or a bank acting in a broker-dealer capacity) that would like to
effect any transaction in any security discussed herein should contact and place orders in the United States with SIS, which, without in
any way limiting the foregoing, accepts responsibility (solely for purposes of and within the meaning of Rule 15a-6 under the U.S.
Securities Exchange Act of 1934) for this report and its dissemination in the United States.

© 2020 by Santander Investment Securities Inc. All Rights Reserved.
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Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisigao de valores mobiliarios.
Ele pode conter informagdes sobre eventos futuros e estas projegdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa
capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢gdes de mercado, ambiente competitivo, flutuag6es de moeda e da inflagdo, mudancas
em o6rgaos reguladores e governamentais e outros fatores que poderdo diferir materialmente dagueles projetados. A informagé&o nele contida baseia-se
na melhor informag&o disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omiss@es ou erros. As opinides
expressas sdo as nossas opinibes no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados.
Estas projecdes 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 projeces e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste
documento. Este material € para uso exclusivo de seus receptores e seu contetdo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de
qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A.. ©2020 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos
reservados.



