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e A taxa cambial fechou a semana mével encerrada em 30 de setembro em R$5,44/US$, registrando
depreciacdo de 2,6% e marcando o terceiro pior desempenho em uma cesta com 31 moedas mais
liguidas do mundo. A moeda brasileira continua a ser amplamente impactada pelas condi¢cdes adversas
do mercado global, com o desempenho inferior do BRL refletindo seu padrédo de beta elevado, o que
também resulta de incertezas remanescentes em relacao as perspectivas fiscais. Refletindo parcialmente
alguns desses fatores, a curva de juro nominal voltou a subir e se inclinar nos Gltimos dias.

e Em agosto, o setor publico registrou superavit primario de R$16,7 bilhdes, impulsionado por receitas
pontuais de concessdes que aumentaram o resultado fiscal dos governos regionais. Os indicadores da
divida continuaram em queda, principalmente devido ao aumento do PIB nominal. No que se refere a
gestdo da divida, agosto foi marcado por cautela nas novas emissdes; o custo da divida segue subindo
na esteira do aumento da inflagdo e das taxas de juros.

e Em comunicacdes formais nesta semana (ata do Copom, relatério trimestral de inflagdo), o BCB
reafirmou a estratégia de implementar um aperto monetario que leve a taxa de juros a um nivel
“significativamente contracionista”. Dadas as simula¢des de inflagdo e o balango de riscos enviesado
para cima, continuamos acreditando que o plano de voo do BCB conta com Selic terminal em 9,00% ou
um pouco acima. ldentificamos um claro risco altista para nossa projecao de taxa terminal (8,5%).

e O Banco Central do Brasil divulgou dados de crédito para agosto, mostrando forte crescimento dos
saldos. Para as familias, o segmento livre apresentou aumento de 0,4% m/m-sa. Para empresas (ndo
financeiras), a queda ocorre apos forte aumento no segmento direcionado em julho. Seguimos vendo o
aumento do endividamento de pessoas fisicas como um risco para inadimpléncia e para o crescimento
do crédito adiante.

e Dados mais recentes do mercado de trabalho mostram melhora adicional nas condic6es de emprego,
especialmente em setores mais dependentes de interacdo social. Calculamos que a taxa de desemprego
com ajuste sazonal, medida pela PNAD, ficou em 13,4% em julho, queda de 0,4 p.p. em rela¢é@o a junho.
Quanto ao CAGED de agosto, estimamos uma criagédo liquida de empregos formais com ajuste sazonal
de +243,3 mil em agosto (+304,0 mil em julho), nivel ainda historicamente alto.

¢ Na proxima semana serdo divulgados dados de atividade de agosto. Na terca-feira (5 de outubro), o
IBGE divulgara a producéo industrial de agosto: esperamos estabilidade (0% m/m). Na quarta-feira (6 de
outubro), o IBGE divulgara as vendas no varejo: esperamos recuo de 0,9% m/m para o indice ampliado.

e Para o IPCA de setembro (a ser divulgado na sexta-feira, 8 de outubro), projetamos uma alta de 1,30%
m/m, ou 10,4% a/a. Esperamos que este seja o pico da inflagdo acumulada em 12 meses. Porém, esta
ainda sera uma leitura inflacionaria desfavoravel, tanto em termos de nivel como na composigédo.
Seguimos cautelosos quanto ao cenario de inflagdo, em especial para 2022.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 30 de setembro de 2021
*** 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.A. Agenda macro — indicadores internacionais da semana (04/out - 08/out)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
EUA: Balanca Comercial (USD bi) C.Bureau ago/21 Ter, 05-out -70,5 -70,1
EUA: ISM Servigos ISM set/21 Ter, 05-out 60,0 61,7
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat ago/21 Ter, 05-out 13,5 12,1
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat ago/21 Qua, 06-set 0,4 31
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP set/21 Qua, 06-set 430 374
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin set/21 Qui, 07-set 49,2 46,7
EUA: Geragao de Emprego Liquido (mil) BLS set/21 Sex, 08-set 500 235
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS set/21 Sex, 08-set 51 52
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS set/21 Sex, 08-set 4,6 4,3

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (04/out - 08/out)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data SAIHELE Anterior
Santander
Producéo Industrial (% m/m) IBGE ago/21 Ter, 05-out 0,0 -1,3
Producéo Industrial (% a/a) IBGE ago/21 Ter, 05-out 0,3 1,2
IGP-DI (% m/m) FGV set/21 Qua, 06-out — -0,14
IGP-DI (% a/a) FGV set/21 Qua, 06-out -- 28,2
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE ago/21 Qua, 06-out 0,7 1,2
PMC - Varejo Restrito (% a/a) IBGE ago/21 Qua, 06-out 2,0 57
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE ago/21 Qua, 06-out -0,9 1,1
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE ago/21 Qua, 06-out 2,3 71
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea set/21 Qua, 06-out -- 164
IPCA (% m/m) IBGE set/21 Sex, 08-out 1,30 0,87
IPCA (% ala) IBGE set/21 Sex, 08-out 10,4 9,7
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave set/21 01 a 05-out -- 172,8

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenério?.

1 Santander Brasil - Cenario Macroeconémico — “Preocupacdes Inflacionéarias” — (16/set/21) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-set21
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Figura 1.C. Glossario macro — convencdes e abreviagfes usadas em nossos relatérios

Base de comparagéao EIEIE em Gfaﬁ"{e"‘ Exemplo AT
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jullsgrzillzgggtra fev- sim
Trimestral sequencial anualizada %arr?lgﬁ;n;;és' % 221/';:"6" abmggj;il,zgi}ti;ﬂgggof%\gr 4 sim
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 ndo
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.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Os préximos passos da politica fiscal norte-americana seguem sendo um dos focos de atencdo dos
mercados. Por um lado, houve uma evoluc¢éo positiva, com o congresso aprovando uma medida que garante
o financiamento do governo até o inicio de dezembro, evitando o shutdown (paralisacdo de alguns 6rgéos
governamentais e servi¢os publicos). Por outro lado, segue o impasse sobre a questéo principal: suspender
ou aumentar o debt ceiling (limite de endividamento do governo). Segundo a Secretaria do Tesouro norte-
americana, Janet Yellen, o Tesouro tem caixa para cumprir com as suas obrigacdes até o dia 18 de outubro,

de forma que resolver o debt ceiling é essencial para evitar uma deterioracdo das expectativas econémicas e
condi¢cdes de mercado na maior economia do mundo.

Outra preocupacdo dos mercados € a crise energética que atinge a Europa e a China. Na Europa,
problemas de abastecimento de gas natural estdo pressionando os pregos de energia para a indlstria e para
os domicilios, colocando riscos para a inflacao e para a atividade. Na China, os elevados precos do carvéo
junto com uma mobilizacdo das autoridades para reduzir a emissdo de gases poluentes pressionam a
indastria. Esta Gltima sofre com interrupgdes no suprimento de energia em diversos periodos em algumas
provincias, intensificando os riscos baixistas para a atividade no pais.

No calendario econdmico, o numero de PMI industrial de setembro na China voltou a cair, ficando em
nivel contracionista pela primeira vez desde a eclos&o da pandemia em fevereiro de 2021. Nos EUA, o
dado de inflacdo (PCE) de agosto ficou acima do esperado pelo mercado, mas com a variacdo a/a ficando
estavel em 3,6%. Por fim, ainda nos EUA, o ISM Industrial veio acima do esperado pelo mercado, com o
componente de inflag&do voltando a acelerar.

Nos mercados financeiros globais, a semana foi marcada por uma queda significativa nas principais
bolsas, com o S&P caindo 3,2%. A curva de juros norte americana teve alta em todos os vértices,
principalmente nos mais longos, e o dblar global teve alta relevante contra as moedas de paises de G10.

Na préxima semana, teremos a divulgacédo dos dados do mercado de trabalho nos EUA, particularmente
importantes na definicdo dos préximos passos do banco central norte-americano (Federal Reserve).

Figura 2.A. — EUA: Inflacdo Subjacente do PCE Figura 2.B. — EUA: Pregos Pagos no ISM Industrial
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 1 de outubro de 2021

MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio fechou a semana moével encerrada em 30 de setembro cotada a R$5,44/US$
(desvalorizacdo de 2,6%), cravando o terceiro pior desempenho em uma cesta com 31 das moedas
mais negociadas no mundo. A moeda brasileira continua a ser amplamente impactada pelas condicdes
adversas do mercado global nas Ultimas semanas, com o desempenho inferior aos pares refletindo o padrédo
de beta elevado do BRL (i.e. variacdes mais intensas que a média do mercado, em ambas as direcdes). Este
padrdo é certamente alimentado por persistentes incertezas locais, especialmente quanto as perspectivas
fiscais. Nos ultimos dias, o risco (por ora, percebido como de baixa probabilidade) de desdobramentos mais
adversos para as negocia¢gGes em torno do aumento do teto da divida dos EUA e as menores expectativas
sobre o tamanho dos pacotes fiscais dos EUA parecem estar azedando o sentimento do mercado no exterior.
E isso ocorre em meio a um aumento da probabilidade de desaceleracdo mais pronunciada da atividade
econdmica na China, com riscos iminentes da variante Delta, escassez de energia e desaceleracdo do
mercado imobiliario na segunda maior economia do mundo. O contexto doméstico nao traz grande alivio, em
meio a continuas pressfes por mais estimulos fiscais, alimentando percepc¢des do mercado sobre os riscos
para o arcabouco fiscal no longo prazo. As intervences do BCB (através da venda de swaps cambiais ao
mercado) tiveram um efeito limitado, pois a autoridade segue atuando exclusivamente para corrigir (situacdes
percebidas como) disfungdes do mercado. A autoridade anunciou na Ultima sexta-feira (24 de setembro) um
programa de leildes de swaps que pode totalizar US$ 18 bilhdes, com o objetivo de atender & uma esperada
demanda (pontual) das instituicdes financeiras até o final do ano, & medida que estas buscam cumprir com
mudancas regulatérias/tributarias na legislacéo cambial (o tema do over hedge).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvade juros nominais voltou a se elevar (e se inclinar) apés um recuo nas ultimas duas semanas.
Desde a ultima quinta-feira (23 de setembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro
de 2023) subiu 25 p.b. para 9,16%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro
de 2027) subiu 28 p.b. para 10,63%. Como resultado, a inclinagcdo da curva neste segmento subiu 3 p.b., para
147 p.b. Tanto a ata do Copom quanto o Relatério de Inflagdo do 3T21 reforgaram a visédo de que o ritmo de
alta da Selic ndo deve acelerar além de 100 p.b.. Mas a Selic de 8,5% utilizada nas simulacdes do BCB parece
ser um limite inferior para a Selic terminal no ciclo, dadas as perspectivas de inflacdo e balanco de riscos
desfavoraveis (veja mais na secao Politica Monetéria). Esta sinalizacdo do BCB pode ter impulsionado a ponta
curta. No trecho de longo prazo da curva, a piora do apetite por ativos de risco e, em particular, a alta de taxas
(e inclinag@o da curva) dos titulos do Tesouro dos EUA, em meio a uma percepc¢ao local de incerteza sobre o
processo de consolidacao fiscal, criou um coquetel perfeito para alguma reconstrucdo de prémios.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacles intradiarias Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 30/set. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 30/set.

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



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 1 de outubro de 2021 &

COVID-19

O ritmo de vacinacdo diminuiu ligeiramente no Brasil, com uma média diaria de 1,4 milhdo de doses
até quarta-feira (29 de setembro). Esperamos que o ritmo de imunizagdo se mantenha firme e em torno
desse patamar ao longo do 2S21, uma vez que os estoques de vacinas permanecem altos e o ritmo de
entregas deve permanecer acima do ritmo de aplicagéo.

Com aproximadamente 42% da populacdo ja imunizada, as hospitalizacdes, infeccdes e mortes
aparentemente permanecem em niveis moderados. Com base nos ultimos dados disponiveis (25 de
setembro), nossa proxy para a taxa média de ocupacédo de UTIs em todo o pais caiu para ~40%, o nivel mais
baixo de nossa série (iniciada em janeiro). Esse nimero se compara a um pico anterior de 92% (final de
marc¢o). Dados do Ministério da Saude mostram uma média mével de 7 dias de ~16 mil casos diarios na quinta-
feira (30 de setembro), queda de 53% em relacédo a semana anterior (refletindo a revisdo na série de dados)
e aumento de 8% em relacédo as duas semanas anteriores. Quanto as vitimas fatais, a média mével de 7 dias
ficou em ~ 543, um aumento de 2% em relagcdo a semana anterior, mas uma reducéo de 8% em comparacao
com duas semanas antes.

A mobilidade urbana segue em recuperacao e retorna aos niveis pré-pandemia. Os dados de setembro
até agora indicam um retorno virtual da mobilidade urbana as leituras pré-pandémicas. A recuperacao recente
decorre principalmente de um sélido aumento da mobilidade no segmento de Estacdes de Transito, com 0s
segmentos de Varejo e Parques ainda apresentando alguma ociosidade em relacdo ao nivel pré-crise. O
segmento Locais de Trabalho continua apresentando uma elevada mobilidade, permanecendo em niveis
acima do marco pré-crise desde junho. Na margem, nosso indice de lockdown moveu-se para 0,1 ponto (em
24 de setembro de 2021) ante 0,5 ponto (em 17 de setembro de 2011) na semana anterior. Esperamos que o
indice de lockdown permaneca em niveis “normais” (i.e. em torno ou abaixo de zero) adiante, na medida em
que a vacinagao continue avancando.

Nosso indice de atividade diaria parece ter acelerado em setembro. Baseado em dados diarios de
consumo de energia, vendas de carros e mobilidade — o indicador iniciou 0 3T21 em ritmo lento, com queda
de 0,8% em julho, porém o resultado de agosto mostrou sélida expansao de 1,7%, mais do que compensando
a queda do més anterior. Considerando a média diaria em setembro (até o dia 24 de setembro), calculamos
uma forte expanséo de 3,6%, compensando integralmente as perdas de marco e posicionando o indice 0,7%
acima dos niveis de fevereiro de 2021 (antes do recrudescimento da pandemia no inicio deste ano).

Figura 4.A. — Proxy da taxa média nacional de Figura 4.B. — indice de lockdown* e cenario de
ocupacdo de UTls (%) mobilidade (fev-20=0, média mdvel de 7 dias)
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Fontes: @coronavirusbral, Santander. Fontes: Google, Santander.

* fndice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 24 de
setembro, 2021.
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Em agosto, o setor publico registrou um surpreendente superdavit primario, impulsionado por governos
regionais em funcédo de receitas pontuais de concessdo no setor de saneamento no Rio de Janeiro.
Segundo dados do Banco Central divulgados em 29 de setembro, o setor publico registrou superavit primario
de R$ 16,7 bilhdes em agosto, superando nossa projecédo (-R$2,0 bilhGes) e a mediana do mercado (-R$7,0
bilhdes). A principal surpresa foi o superavit priméario dos governos regionais de +R$ 27,3 bilhdes, ante nossa
estimativa de +R$ 7,5 bilhGes. Essa diferenca esta relacionada a estimativa da contabilizacéo da receita de
uma concessao de empresa publica de saneamento no estado do Rio de Janeiro, ocorrida em abril (que
somou R$ 15 bilhdes ao resultado de agosto): no nosso cendério esperavamos um efeito mais gradual. No
acumulado do ano, o superavit atingiu R$ 1,2 bilhdo (0,02% do PIB) em agosto, ante R$ 571 bilhdes (11,8%
do PIB) em agosto de 2020. O superavit dos governos regionais segue registrando resultados primarios
positivos, atingindo recorde histérico em termos reais. Em agosto, observamos um aumento da conta de juros
nominais, que atingiu R$ 46,5 bilhdes, ante R$ 34,3 bilhdes em 2020. O resultado foi afetado pela alta da
inflacdo e da taxa Selic, levando ao aumento do custo da divida. Em 12 meses, o déficit nominal atingiu 5,6%
do PIB em agosto, ante 6,8% do PIB em julho. Os indicadores de endividamento publico diminuiram
marginalmente. A divida bruta atingiu 82,7% do PIB em agosto, queda de 0,4 p.p. em relacdo a leitura de julho
- na esteira do aumento do PIB nominal (-1,0 p.p. de impacto). Para os proximos meses, continuamos
esperando uma sequéncia de déficits primarios, e o déficit do setor publico consolidado deve atingir, segundo
nossa projecéo, R$ 110 bilhdes em 2021 (1,3% do PIB). Mas ha um viés positivo para esta estimativa, devido
aos resultados dos governos regionais e a alta dos precos do petréleo. Veja detalhes no linkz.

Com relagdo a gestdo da divida, o més de agosto foi marcado pela cautela nas novas emissdes e 0
custo da divida aumentou com a inflagcdo e a alta da Selic. Em 27 de setembro, o Tesouro Nacional
divulgou o Relatério Mensal da Divida do més de agosto. As emissdes de divida registraram queda acentuada
(R$ 72,0 bilhdes), inferior a metade da média dos ultimos 12 meses (R$ 155,9 bilhdes). As emissdes semanais
de titulos reduziram para R$ 34,9 bilhdes até agosto (de R$ 37,1 bilhdes até julho), mas acima da necessidade
de refinanciamento da divida até o final do ano de R$ 28,8 bilhGes por semana. O colchao de divida subiu R$
67,3 bilhdes e somou R$ 1,23 trilhdo, o suficiente para mais de 11 meses de vencimento da divida. O custo
da divida continuou a aumentar, afetado pela alta da inflagcdo e da taxa basica de juros. O custo médio do
estoque da divida interna acumulado em 12 meses subiu para 7,96% (de 7,78% no més anterior). A divida a
vencer até dezembro é de R$ 518 bilhdes - a maior parte em outubro (R$ 267 bilhdes). Para setembro, o
Tesouro passou a observar uma retomada gradual da demanda por titulos prefixados e indexados a inflagdo.
Para detalhes sobre o cenério fiscal do Santander, consulte nosso Ultimo chartbooke.

Figura 5.A. — Resultado fiscal do setor publico Figura 5.B. — Custo médio da divida publica
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

2 Santander Brazil Fiscal — “A Surprising Primary Surplus in August” — (29/set/21) — Disponivel no “link” (em inglés): https:/bit.ly/Std-Fiscal-
092921
3 Santander Brazil Fiscal — “Chartbook — Inflation Effects - Two Sides of the Same Coin” — (27/set/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-fiscal-Sep21
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POLITICA MONETARIA

Nesta semana, o BCB reafirmou sua estratégia de implementar um aperto monetario que leve a taxa
de juros a um nivel “significativamente contracionista”.

O Banco Central do Brasil (BCB) publicou a ata da reunido do Copom (21 e 22 de setembro), quando a
autoridade elevou novamente a taxa béasica Selic em 100 pontos-base para 6,25%. Nossa impressao é
de que o BCB manteve um tom moderadamente hawkish (i.e. contracionista), em linha com o comunicado. O
Copom reafirma a atual velocidade de elevacdo e confirma (nossa impressédo apés o comunicado) que a
variavel de ajuste no ciclo provavelmente serd o orcamento total de aperto monetario (i.e. Selic terminal do
ciclo). O BCB segue focado especialmente em (expectativas e projecdes de inflagdo para) 2022, ao mesmo
tempo em que eleva gradualmente atencéo as projecdes de inflagcdo para 2023. A autoridade acredita que
essa estratégia (de manter a velocidade de aperto, alterando o orgamento total) o ajuda a ganhar tempo para
observar como a economia (e as perspectivas de inflacdo) evoluirdo, em meio a elevadas incertezas no
cenario prospectivo. Ainda na ata do Copom, o BCB também destaca uma perspectiva construtiva para a
atividade econdmica no 2S21 e no ano de 2022, com o BCB observando contribuicées positivas a partir da
normalizacdo econdmica (com o0 avang¢o na vacinacdo), da reabertura dos servicos e de setores menos
ciclicos relacionados as commodities (agropecuaria e mineragdo). Veja detalhes no link.

O BCB também publicou o relatério de inflagdo do 3T21, trazendo mais informac8es sobre as analises
macroecondmicas, projec¢des de inflagdo e discussdes de politica monetaria. Em nossa opinido, o BCB
aproveitou a oportunidade para explicar pontos de divergéncia em relagdo ao mercado quanto a analises e
estimativas, bem como sua posi¢éo sobre as a¢8es recentes de politica monetéria, suas consequéncias, além
do impacto de choques recentes que alteraram drasticamente as condi¢cdes de inflagdo (correntes e
prospectivas). O BCB vé grande parte da surpresa inflacionéria deste ano associada a chogues nos pre¢os
de energia, e acredita que uma eventual persisténcia da inflacdo de bens industriais no varejo dependera mais
da evolucao futura de custos e choques do que dos repasses defasados dos IPAs (precos no atacado) aos
IPCs. O BCB também vé expectativas de inflagdo bem ancoradas para o longo prazo, entendendo que ha um
pequeno desvio para o horizonte mais curto de politica monetaria. Veja detalhes no links.

Dadas as simulag6es de inflacdo e o balanco de riscos enviesado para cima, continuamos acreditando que o
atual plano de voo do BCB conta com uma taxa Selic terminal em 9,00% ou um pouco acima, provavelmente
atingida em fevereiro de 2022. Desta forma, antevemos um claro risco altista para nossa projecdo de taxa
terminal (8,5% de acordo com nossa Ultima revisdo de cenério, publicada em 16 de setembro).

Figura 6.A. — Simula¢cdes do BCB para o IPCA Figura 6.B. — Mediana FOCUS Selic (% a.a.)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: As simulages do BCB consideram Selic da pesquisa Focus e taxa
cambial a partir de R$5,25/US$ e evoluindo com a PPC.

4 Santander Brazil Monetary Policy - “Copom Minutes: Going Farther, Not Necessarily Faster” — 28/set/2021 — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-Copom-min-set21
5 Santander Brazil Monetary Policy - “Inflation Report: Hindsight and Outlook” — 30/set/2021 - Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-InflaReport-3Q21
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CREDITO

O saldo do crédito total do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou crescimento real de 5,6%
a/a em agosto, para R$ 4,3 trilh8es (0,8% m/m-sa), alta de 8,3% a/a para familias (1,1% m/m -sa) e 2,3%
al/a para empresas nao financeiras (0,3% m/m-sa). Em termos nominais, a taxa de crescimento do crédito total
caiu de 16,2% para 15,9%. Além disso, o crédito as empresas caiu de 13,6% para 12,2%, enquanto o volume
de crédito as familias continuou a acelerar, passando de 18,2% para 18,8%.

As concessfes reais e sazonalmente ajustadas (pela metodologia do Banco Central do Brasil)
registraram a primeira queda do ano, 3,0% em agosto. Para as familias, o segmento livre apresentou
aumento de 0,4% m/m-sa. Esse resultado é composto principalmente por compras com cartdo de crédito e
compras de outros bens. No segmento direcionado, destaca-se o crédito financiado com recursos do BNDES
(+184,1%). Para as empresas, houve alta de 0,9% m/m-sa em agosto no segmento livre. O segmento
direcionado registrou queda significativa de 52,0% m/m-sa apés o forte nimero do més passado, quando
foram concedidos R$ 17 bilhdes as empresas devido ao Pronampe (para 2021, séo previstos R$ 25 bilhées
em crédito).

Considerando o financiamento corporativo total (novos empréstimos no SFN, dividas e emissdes de a¢des no
mercado de capitais), no acumulado do ano até agosto em compara¢cdo ao mesmo periodo do ano anterior,
as emissdes no mercado de capitais foram 62,2% maiores, enquanto as concessfes do SFN aumentaram
4,7%. Como resultado, o financiamento corporativo total aumentou 13,9% em comparacdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior.

Ainda no que se refere ao crédito livre, a taxa de inadimpléncia dessazonalizada (% dos créditos vencidos ha
mais de 90 dias) ficou estavel em 4,2% e 1,6%, respectivamente, para as pessoas fisicas e juridicas. E
importante ressaltar que comprometimento da renda das familias continuou em alta, atingindo 59,9% em
junho, com o financiamento imobiliario e o crédito consignado responsavel pela maior parte do aumento. Além
disso, o endividamento familiar subiu para 30,9% em junho, 0 que vemos como um risco para a inadimpléncia
e para as concessfes adiante. Para detalhes sobre o cenario de crédito do Santander, consulte nosso ultimo
chartbooke.

Figura 7.A. — Financiamento corporativo total Figura 7.B. — Endividamento do consumidor
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Fontes: Banco Central, Anbima, Santander. Fontes: Banco Cental, Santander.

6 Santander Brazil Credit — “Chartbook - Eyeing a Higher Consumer Indebtedness” — (24/set/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-credit-set21
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ATIVIDADE ECONOMICA

De acordo com o CAGED de agosto, acriacdo liguida de empregos formais foi de +372,3 mil. O resultado
ficou acima do consenso de mercado e da nossa estimativa (+300 mil e +340 mil, respectivamente).
Estimamos que houve desaceleracao para +243,3 mil em agosto na série com ajuste sazonal (+304,0 mil em
julho). Avaliamos que o CAGED continua mostrando resultados robustos devido a manutengdo da alta
mobilidade urbana. Além disso, desde abril, 0 Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda
(BEm) limitou as demissdes. No entanto, acreditamos que o fim do programa em 26 de agosto ja resultou em
menos acordos de reducao salarial e de jornada, possivelmente com algum aumento nas demissoées.

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do IBGE, a taxa de
desemprego ficou em 13,7% no periodo de trés meses até julho. Esse resultado ficou um pouco abaixo
da nossa estimativa e do consenso de mercado (13,8% e 13,9%, respectivamente). Calculamos que a taxa
de desemprego com ajuste sazonal foi de 13,4%, abaixo do nivel de junho (13,8%), apds aumentos de 1,4%
m/m e 1,0% m/m na populag&o ocupada e na forca de trabalho, respectivamente. O emprego formal registrou
um crescimento de 1,6% m/m, e avaliamos que os esforgos do IBGE em julho para aumentar a taxa de
resposta da pesquisa podem ter reduzido a subestimacé&o para essa classe de trabalhadores. A massa salarial
real teve um aumento de 0,3% m/m em julho, mas permaneceu 5,9% abaixo da marca pré-crise. O conjunto
atual de dados do mercado de trabalho mostrou melhora adicional, especialmente para alguns setores mais
dependentes da interacdo social. Esperamos que a manutencéo do atual ritmo de vacinacdo e da mobilidade
urbana sejam cruciais para a recuperacéo da forca de trabalho e do emprego. Veja detalhes no link’.

De acordo com a FGV, houve queda generalizada na confiangca econdmica em setembro. A confianca
industrial caiu pelo segundo més consecutivo (-0,6%), com o0s detalhes da pesquisa indicando que o
excedente de estoques (a diferenca entre as porcentagens de entrevistados que veem 0s estogues como
excessivos e insuficientes) caiu novamente, atingindo -2,3 pontos. Em ciclos normais, o baixo nivel de
estoques € um fator favoravel para o crescimento da producao adiante. Desta vez, no entanto, em meio a
importantes obstaculos de abastecimento vistos mundo afora ap6s a pandemia, estoques baixos podem
significar que a industria local esta tendo dificuldades para superar os altos custos e a escassez generalizada

de insumos. No setor tercidrio, a confianca nos servigos recuou 2,0%, enquanto a confiangca no varejo
despencou 6,7%.

Na préxima semana, dados de atividade econdmica para agosto ganham destaque. Na terca-feira (5 de
outubro), o IBGE divulgard a producéo industrial de agosto, para a qual esperamos estabilidade (0% m/m).
Na quarta-feira (6 de outubro), o IBGE divulgara as vendas do varejo ampliado: esperamos um recuo mensal
de 0,9%. Para detalhes sobre o cenario de atividade do Santander, consulte nosso ultimo chartbooks.

Figura 8.A. —Criagdo liquida de empregos (a.s.) Figura 8.B. — Taxa de desemprego
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Fontes: Ministério do Trabalho, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

7 Santander Brazil Labor Market - “Keeping the Recovery Pace” — (30/set/21) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-labor-093021
8 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Downgrading the Estimate for 2022” — (20/set/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-econact-set21
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INFLACAO

Para o IPCA de setembro (que sera divulgado na sexta-feira, 8 de outubro), projetamos um alta de
1,30% m/m, o que significa uma aceleragdo em termos anuais para 10,4% a/a (agosto: 9,7%). Este sera
um novo recorde altista desde 2016, com a tendéncia indicada pela média movel de trés meses
dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s. anualizada) acelerando para 12,3% (antes 11,1%).

E importante notar que estimamos que esta leitura marque o pico da inflagdo acumulada em 12 meses (a/a),
mas muito perto da maxima de 10,7% em dezembro de 2015. O pico deve ser determinado por um efeito-
base: as variacdes mensais muito altas do 4T20 comecaram a sair da série em 12 meses, deixando espaco
para um recuo na variagdo anual daqui pra frente.

O arrefecimento na margem (m/m), porém, ndo deve ser muito relevante, ja que esperamos que a tendéncia
em termos mm3m-a.s. anualizada chegue a 5% em dezembro e permaneca ao redor desse patamar até
meados de 2022. Sendo assim, apesar de o pico do IPCA a/a ser um marco importante, seguimos cautelosos

guanto ao cenario de inflagéo, pois vemos a inércia como um risco para o ritmo de desaceleracéo dos pregos
apos este pico do IPCA anual.

Na comparacdo com o IPCA de agosto (0,87% m/m), esta leitura deve acelerar em termos mensais,
principalmente por conta de pre¢os administrados (+2,09% m/m), j& que o impacto do acionamento da
bandeira vermelha 2 “escassez hidrica” nos custos de energia elétrica deve atingir seu maximo. Servigos &
outro grupo que deve acelerar em termos mensais, atingindo 0,71% m/m, muito puxado pelo item volatil de
passagem aéreas (+28,8% m/m). A tendéncia de servi¢os deve atingir 7,9% mm3m-a.s. anualizada (de 6,9%
em agosto), com o nudcleo de servigcos chegando a 7,3% mm3m-a.s. anualizada (de 7,1% em agosto). Bens
industriais devem continuar a subir no mesmo ritmo mensal, a 1,07% m/m, o que deve manter a tendéncia
girando em torno do nivel alto de 11,6% mm3m-a.s. anualizada, mas o nucleo de bens industriais deve
desacelerar um pouco, indo a 8,5% mm3m-a.s. anualizada (de 9,4% em agosto). Alimentagdo no domicilio

deve subir 1,62% m/m, mesmo ritmo mensal do més anterior, deixando a tendéncia estavel em 18% mm3m-
a.s. anualizada.

Quanto as medidas amplas de inflagao subjacente, o nicleo EX3 deve subir em torno de 0,61% m/m, o que
deve representar uma pequena desaceleracdo da tendéncia para o nivel ainda adverso de 7,7% mm3m-a.s.
anualizado (ante 8,0% do més anterior). Este sera o décimo segundo més com o nucleo EX3 rodando acima
da meta do BCB na métrica mm3m-a.s. anualizada (o centro da meta é 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022).
Este dado evidencia um espalhamento dos choques primarios para os pre¢os gerais. Em suma, antevemos

mais uma leitura desfavoravel do IPCA, com deterioracdo tanto do nivel da inflacdo cheia como de sua
composicao.

Figura 9.A. — Detalhes da projecéo do IPCA (%) Figura 9.B. — Projecéo do nucleo do IPCA EX3 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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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
emissédo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera 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 adequacdo 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 informacédo 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..

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