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e A taxa de cambio fechou a semana moével encerrada em 2 de dezembro cotada a R$5,64/US$ (desvalorizagdo de
1,5%), figurando entre os piores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. A
desvalorizagao do real aconteceu mesmo com o enfraquecimento do délar em escala global, em meio as preocupacdes
acerca do impacto econémico da variante Omicron da COVID-19. Somado aos dados fracos de atividade econdmica
(especialmente o PIB do 3T21), o rali gerado pela Omicron nos juros globais contribuiu para um deslocamento baixista
guase que paralelo na estrutura a termo de juros domésticos.

e Na quinta-feira (2 de dezembro), o Senado aprovou a PEC dos precatorios (PEC 23/2021) por 61 votos no segundo
turno. A nova legislagao limita o total de pagamentos de precatérios pelo governo central dentro do teto de gastos e
também altera a indexacéo da regra fiscal, abrindo espaco de R$ 120 bilhdes para novas despesas do or¢gamento de
2022 (especialmente o novo programa social, Auxilio Brasil).

e O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou os dados de crédito para outubro, que mostraram forte crescimento dos
saldos: 4,8% a/a, no total. Para as familias, o crédito livre apresentou uma queda de 1,3% m/m-a.s.. Em PJ, a queda
foi liderada pelo segmento direcionado, -30,5% m/m-a.s.. Olhando para o futuro, antevemos uma desaceleracdo no
crédito, na esteira de um maior endividamento do consumidor e taxas de juros mais altas.

e O PIB brasileiro observou nova contragédo sequencial no 3T21. O indice recuou 0,1% t/t, decorrente principalmente da
forte queda observada na producéo agricola. Por outro lado, os servigos continuaram a se fortalecer, com destaque
para os segmentos relacionados a mobilidade urbana. A indistria mostrou resiliéncia ao registrar estabilidade, com
destaque para o setor de construcdo. Este resultado posiciona o PIB nacional 0,1% abaixo do patamar pré-pandemia
(4T19) e implica um carregamento estatistico de 4,8% para 2021 (-0,1% para 2022). A producéo industrial de outubro
voltou a decepcionar, recuando 0,6% m/m, refletindo principalmente a forte queda observada na industria extrativa (-
8,6%). Na quarta-feira (8 de dezembro), o IBGE divulga dados do varejo em outubro. Esperamos um crescimento de
0,8% m/m para o indice ampliado, marcando o primeiro aumento desde agosto de 2021.

e Os Ultimos dados do mercado de trabalho indicam continuidade na tendéncia de recuperacdo, mas o efeito da
reabertura econdmica parece estar se esvaindo. Com base na PNAD, calculamos que a taxa de desemprego
dessazonalizada ficou em 12,8% em setembro (agosto: 13,1%), com as revisées nas séries de emprego colocando-
as bem mais préximas dos niveis pré-crise. Com base no CAGED de outubro, estimamos que a criagdo liquida de
empregos com ajuste sazonal desacelerou para +197 mil em outubro (setembro: +220 mil).

e Para o IPCA de novembro (a ser divulgado na sexta-feira, 10 de dezembro), projetamos alta de 1,12% m/m. Ao
contrario do que projetavamos ha um més, ndo mais antevemos um pico, mas um platé para a inflagdo anual, em torno
de 10,5% a/a até o final do 1T22. Nosso nimero de novembro implica uma inflagdo de 10,9% a/a (outubro: 10,6%).
De forma geral, seguimos bastante cautelosos quanto ao cenario de inflagdo, especialmente para o préximo ano, e
particularmente apds a recente elevagéo do risco idiossincratico, que pode seguir contaminando as expectativas de
inflacdo de curto, médio e longo prazo.

e Na quarta-feira (8 de dezembro), o Copom anuncia deciséo de politica monetéaria. Projetamos uma nova alta de 150
p.b. na taxa basica Selic, para 9,25% a.a.. Em meio a discussdes de mercado (agora menos acaloradas) sobre a
necessidade de se acelerar e intensificar o aperto das condicdes monetarias, acreditamos que o Copom mantera o
ritmo atual, sinalizando ajuste semelhante para fevereiro. A sinalizacdo de que a politica monetaria avangara “ainda
mais no territério contracionista” deve ser mantida, em meio a um balango de riscos ainda altista.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 2 de dezembro 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 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (06/dez - 10/dez)

Indicadores / Eventos
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Consenso

Anterior

China: Balanga Comercial (US$ bi)
China: Exportacéao (% a/a)

China: Importagéo (% a/a)

Z. Euro: indice de Expectativas (pontos)
EUA: Balanca Comercial (USD bi)

EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milh&es)
China: CPI (% ala)

China: PPI (% a/a)

EUA: Nucleo do CPI (% a/a)

EUA: Conf. Consumidor (pontos)

China: Crédito Agregado (CNY bilhdes)
China: Novos Empréstimos (CNY bilhdes)

China: Oferta de Moeda M2 (% a/a)
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Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (06/dez — 10/dez)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Santander Anterior
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea nov/21 Seg, 06-dez -- 177,9
IGP-DI (% m/m) FGV nov/21 Ter, 07-dez -- 1,6
IGP-DI (% a/a) FGV nov/21 Ter, 07-dez -- 20,95
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE out/21 Qua, 08-dez 0,7 -1,3
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE out/21 Qua, 08-dez -5,9 -5,5
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE out/21 Qua, 08-dez 0,8 -1,1
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE out/21 Qua, 08-dez -4,6 -4,2
Copom - Taxa Selic (%) BCB - Qua, 08-dez 9,25 7,75
IPCA (% m/m) IBGE nov/21 Sex, 10-dez 1,12 1,25
IPCA (% ala) IBGE nov/21 Sex, 10-dez 10,92 10,67

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenario?.

! Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Maiores Riscos Fiscais (e inflacionarios) Pesam sobre o Crescimento Futuro” -
(02/dez/21) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-dez21
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios

Base de comparagao ELEiE em Gfafianem Exemplo I
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa 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. to il mai-jul/%OZl_co_ntra f,?v' sim
saar abri/2021, “multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD jan-agogngOZ/%Oczogtra jan- n&o
Interanual % ala % 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

A pandemia voltou a ficar no centro das aten¢cdes dos mercados financeiros. O surgimento da nova
variante do COVID-19 (Omicron) preocupa na medida que ainda ndo se sabe 0s seus potenciais impactos e
a eficacia das vacinas existentes, podendo provocar atrasos nos processos de reabertura econdmica dos
paises. Na Europa, onde a pandemia ja vinha se agravando antes do surgimento desta variante, governos ja
estudam a volta de medidas restritivas, embora ainda mais leves do que as observadas nas ondas anteriores.
Por outro lado, nos EUA, a sinalizacédo é de que por ora ndo havera retrocesso no processo de reabertura.

Do lado da politica monetaria, o presidente do Federal Reserve (banco central norte-americano),
Jerome Powell, discursou duas vezes no congresso. Em ambas as ocasiées, Powell reforcou a sinalizacédo
da ata referente a ultima reunido, divulgada na semana passada: o Fed deve acelerar o processo de retirada
de estimulos, reduzindo as compras de ativos de forma mais célere e deixando espaco para antecipar o
processo de aumento de juros. Powell também destacou que pretende abandonar o termo “transitério” ao
descrever a inflacdo, em sinalizacdo de que o Fed esta mais preocupado com as pressdes inflacionarias.

No ambiente econdmico, o principal destaque foram os nimeros de mercado de trabalho nos EUA,
com surpresanegativa do lado da geracdo de emprego, mas com ataxa de desemprego caindo (abaixo
do esperado) para 4,2%, patamar muito préximo das estimativas do Fed de pleno emprego. Na &rea do
euro, os nucleos de inflagdo seguiram acelerando em novembro, subindo 2,6% a/a, contra 2,0% em outubro.
Na China, os PMIs industriais de novembro tiveram sinais mistos, com o nimero oficial (mais focado em
grandes conglomerados) acelerando e ficando em nivel levemente expansionista (50,1) e o ndo-oficial (mais
focado em pequenas empresas) caindo e ficando em nivel levemente contracionista (49,9). Vale destacar que
os componentes de producdo de ambos voltaram a subir, ap6s meses em terreno negativo por conta dos
problemas de abastecimento energético.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas sofreram forte queda na semana, refletindo a
preocupagéo com a nova variante da COVID-19. A curva de juros norte-americana viu fechamento em todos
0s vértices, mas principalmente nos mais longos, e o délar caiu frente as moedas de paises de G10.

Na préxima semana, serdo divulgados os numeros de inflagdo (CPI) de novembro nos EUA, que devem
seguir bastante pressionados. Na China teremos divulgagfes importantes, com os nimeros de comércio
exterior, inflacdo e de crédito, todos referentes ao més de novembro.

Figura 4 — EUA: Taxa de desemprego (%) Figura 5 — Area do Euro: Nucleo de Inflagdo a/a (%)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Apesar do enfraquecimento do dolar em escala global nos ultimos dias, a taxa de cambio fechou a
semana movel encerrada em 2 de dezembro cotada a R$5,64/US$ (depreciacédo de 1,5%). Neste periodo,
o real figurou entre os piores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo.
O ddlar se enfraqueceu 0,7% na semana movel encerrada em 2 de dezembro, segundo o desempenho do
indice DXY nestes dias, em fung&o da percepgao inicial de que a variante Omicron da COVID-19 podera afetar
a atividade econbmica. Porém, este fator contrasta com as declaracdes hawkish (i.e., contracionista) de
membros do FOMC nas ultimas semanas, indicando que a reducdo no programa de compra de ativos e a
normalizacdo da politica monetaria nos EUA podera acontecer em ritmo mais célere do que os mercados
projetavam anteriormente. A taxa de cambio flutuou entre R$5,58/US$ e R$5,68/US$ na semana,
possivelmente refletindo certa aversao ao risco, dado o fato de que reveses na reabertura econémica global
seriam potencialmente negativos para mercados emergentes em geral.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Os riscos de retrocesso na situacdo pandémica global, em funcéo do surgimento da variante Omicron
da COVID-19, além da contracdo do PIB brasileiro no 3T21, geraram um rali na estrutura a termo da
taxa de juros, com um deslocamento baixista quase que paralelo de aproximadamente 40-60bps na
semana moével encerrada em 2 de dezembro. Em nossa avaliacdo, a piora no quadro da COVID-19
provocada pela aparicdo da nova variante tem sido considerada pelos mercados como uma potencial
influéncia deflacionaria (no curto prazo), que podera trazer algum alivio (momentaneo) as atuais pressoées
sobre prec¢os e taxas de juros. Adicionalmente, a publicacao do PIB do 3T21, indicando que o pais registrou
“recessao técnica” no periodo (mais detalhes na segéo de Atividade Econémica) também se somou a lista de
razfes que fizeram os mercados aumentarem a confianca de que autoridade monetéria ird manter o atual
ritmo de alta de juros, em que pese a continua deterioracéo nas expectativas de inflacdo.

Figura 6 — R$/US$ - Cotagdes intradiarias Figura 7 — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 02-dez. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 02-dez.

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

O petroleo despencou em meio atemores sobre a variante Omicron. Apesar de haver poucas informagdes
até o momento sobre a nova variante do coronavirus, sua disseminagéo fez com que os precos do petroleo
caissem 15% em relacdo a semana passada. Ainda ndo esta claro se a mesma € mais transmissivel ou se
causa doencas mais graves do que as variantes anteriores. Os resultados de algumas pesquisas cientificas
ja em andamento sédo aguardados nas proximas semanas.

Somando-se a queda do petréleo, a OPEP+ concordou em prosseguir com seu aumento de producéo
(pré-agendado) em janeiro. O mercado foi surpreendido com a decisao do cartel de manter o plano de elevar
a cota em 400 mil barris por dia, contra a expectativa de uma possivel pausa nesta recomposicao produtiva.
Apesar disso, a organizagdo manteve sua reunido formalmente aberta e prometeu “fazer ajustes imediatos,
se necessario” em meio & crescente preocupagao de que a variante Omicron possa vir a prejudicar a demanda
pela commodity. A préxima reunido da OPEP+ esta marcada para 4 de janeiro de 2022.

Relatério da EIA? aponta diminuig&@o nos estoques de petréleo dos EUA. A EIA informou na quarta-feira
(1° de dezembro) que os estoques de petroleo dos EUA diminuiram em 909 mil barris ha semana encerrada
em 26 de novembro, proximo a expectativa de uma reducéo de 1.054 milhdes de barris. Assim, os estoques
(hoje em 433 milhdes de barris) seguem abaixo do nivel minimo observado para esta época do ano
(considerando os ultimos 5 anos).

CFTC?registra uma segunda reducéo nas posi¢cdes compradas de fundos em petréleo WTI. Os fundos
reduziram suas posi¢cdes compradas de petrdleo (barril WTI) na semana encerrada em 23 de novembro,
informou a CFTC na sexta-feira (26 de novembro). A posicao net long em futuros e opcdes reduziu em 4.257
contratos para 302.802 contratos.

Figura 8 — EUA: Estoques de petréleo (barris) Figura 9 — Posicéao liquida comprada de fundos
(Namero de contratos)
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2 Energy Information Administration.
3 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

A balanca comercial registrou déficit de US$ 1,3 bilhdo em novembro, por conta de importagdes
crescentes de bens intermediarios (direcionados a atenuar problemas na cadeia doméstica de
insumos) e exportac6es de commodities declinantes (em funcédo de barreiras sanitarias temporarias).

Em nossa avaliacdo, estes reveses deverdo ser superados em breve, mantendo uma perspectiva
construtiva para o comércio exterior brasileiro.

As receitas de exporta¢cdes somaram US$ 20,3 bilh6es no més passado e ficaram aquém da nossa estimativa
de US$ 21,0 bilhdes, devido a queda mais intensa que o esperado na venda de proteinas animais, como
resultado de sancdes sanitarias impostas pela China e outros paises. Embora o resultado tenha significado
gueda de 5,1% m/m na média diaria de exportacées em termos dessazonalizados — a terceira consecutiva —
as receitas continuam girando em patamar relativamente alto, o que é um bom pressagio para resultados
futuros, ja que esperamos que as sangdes sejam revistas em breve.

Tal qual aconteceu com as exportacfes, as despesas de importacdes em novembro vieram abaixo do que
esperavamos (US$ 21,6 bilhdes versus US$ 22,4 bilhdes, respectivamente), fazendo com que o resultado
final da balanca viesse em linha com nossa estimativa (-US$ 1,3 bilhdo versus -US$ 1,4 bilh&o,
respectivamente). A média diaria de importacdes cresceu 12,4% m/m em termos sazonalmente ajustados,
com a maior parte da expansao relacionada a produtos intermediarios destinados a aliviar parcialmente os
problemas na cadeia doméstica de suprimentos. Assim, uma vez que as linhas de producdo domésticas se
normalizem, esperamos que as despesas de importacdes percam parte do impeto atual.

Em suma, embora a MM3M-sa anualizada da balanca comercial em novembro aponte um importante recuo
do superdvit comercial para US$ 23,1 bilhdes, frente a um saldo positivo de US$ 59,8 bilhdes nos ultimos 12
meses, acreditamos que a construtiva dindmica subjacente do comércio exterior prevalecera a frente, na
medida em que estes contratempos temporarios sejam superados.

Figura 10 — Componentes da balanga comercial Figura 11 — Tendéncias da balan¢a comercial
(US$ milhdes/dia util, a.s.) (US$ bi, 12m)
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Dados divulgados pelo BCB em 30 de novembro mostraram que o setor publico registrou um superavit
primario (altamente sazonal) de R$ 35,4 bilhdes em outubro, ligeiramente abaixo da nossa projecao (R$
37,5 bilhdes) e em linha com a mediana do mercado (R$ 35,0 bilhdes). Foi o melhor resultado para outubro
desde 2016. No acumulado do ano, considerando os resultados positivos dos governos regionais, 0 setor
publico apresentou superavit de R$ 49,6 bilhdes (0,7% do PIB), ante déficit de R$ 633 bilhdes (10,4% do PIB)
em outubro de 2020, e um resultado de -R$33,0 bilhdes (0,5% do PIB) no mesmo periodo em 2019. Na leitura
de 12 meses, o déficit primario atingiu R$ 20,4 bilhdes (0,4% do PIB) em outubro, ante R$ 52,9 bilhdes (0,6%
do PIB) em setembro, mantendo trajetéria de queda. Estimamos que o déficit do setor publico consolidado
devera atingir cerca de R$ 10 bilh6es em 2021 (0,1% do PIB). A nosso ver, ndo podemos descartar um leve
superavit primario neste ano, dadas as possiveis surpresas na arrecadacao com os efeitos da inflacédo, além
de maiores pagamentos de impostos de empresas ligadas ao setor de commodities, e a incerteza quanto ao
nivel de execucéo de despesas no final do ano.

Com relacédo as estatisticas da divida, a divida bruta manteve-se em 82,9% do PIB em outubro, sendo
os efeitos da elevagéo nos juros nominais (impacto + 0,6 p.p.) compensados por um PIB nominal maior
(-0,9 p.p. de impacto). Ja a divida liquida caiu para 57,6% do PIB, o que é 1,0 p.p. menor na mesma base de
comparacao, impactada por uma taxa de cambio mais depreciada (-0,6 p.p. de impacto). Esperamos que a
divida bruta caia este ano para 81,8% do PIB (2020: 88,8%). No entanto, vale destacar que estimamos um
PIB nominal com alta de 18% em 2021 (impulsionado pelo impacto do choque de precos no deflator do PIB).
Por fim, esperamos que o BNDES repasse ao Tesouro um total de R$ 100 bilhes: aproximadamente R$ 60
bilhdes foram pagos até outubro, e o restante deve ser pagos em novembro.

Na quinta-feira (2 de novembro), o Senado aprovou em dois turnos a chamada PEC dos Precatorios
(PEC 23/2021) por mais de 60 votos, ante 49 votos necessarios para sua aprovagdo. A emenda
constitucional limita as despesas do governo central com precatérios dentro do teto de gastos e altera a
indexacéo da regra fiscal. Pelos nossos célculos, a nova legislagdo abre um espaco de cerca de R$ 120
bilhdes para novos gastos dentro do teto constitucional em 2022, e serd fundamental para implementar os
valores esperados pelo governo para 0 novo programa social, denominado Auxilio Brasil. Como o Senado
alterou a legislacao, partes da proposta retornardo a Camara dos Deputados para aprovacao final, enquanto
gue se espera que outras partes possam ser promulgadas diretamente. Acreditamos que devera ser
promulgada diretamente a parte da PEC que possibilita aumentar o beneficio mensal do Auxilio Brasil e incluir
novos beneficiarios. As principais mudangas na versao do Senado foram: (i) redugdo no periodo de duragdo
do sub-teto para os precatérios para 2026, ao invés de 2036; (ii) retirada dos precatdérios relativos ao Fundef
(fundo de educacéo) do teto de gastos; (iii) destinacdo da margem fiscal para os programas sociais e gastos
com previdéncia e salde; (iv) garantir que todo brasileiro em situacéo de vulnerabilidade social tenha direito
a uma renda basica com programa permanente. Ao fim, as mudancas feitas pelo Senado nao alteraram o
nacleo da proposta.

Figura 12 — Resultado fiscal do setor publico Figura 13 — Margem fiscal para novas despesas
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CREDITO

Em outubro, o saldo total de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ficou em R$ 4,5 trilhdes, o
que representa crescimento real de 4,8% a/a (0,3% m/m-sa). Este nUmero resulta de uma alta de 8,1% a/a
para familias (0,7% m/m-sa) e 0,6% a/a para empresas néo financeiras (-0,3% m/m-sa). Em termos nominais,
a taxa de crescimento do crédito total se manteve em 16,0%. Para empresas nao financeiras, o crescimento
do saldo caiu de 11,6% para 11,4%, enquanto o volume de crédito para as familias continuou a acelerar,
saindo de 19,4% para 19,7%. Veja detalhes no link*

As concessdes reais e sazonalmente ajustadas (pela metodologia do Banco Central do Brasil) registraram
uma alta de 2,3% m/m em outubro. Para as familias, 0 segmento livre apresentou uma queda de 1,3% m/m-
a.s.. Esse resultado é composto principalmente por Crédito Pessoal Total (-9,8% m/m-n.s.a.) e Veiculos (-
0,5% m/m-n.s.a.). No segmento direcionado, tanto Crédito Rural como Financiamento Imobiliario
apresentaram quedas (-11,6% m/m-n.s.a. e -5,9% m/m-n.s.a., respectivamente). Para as empresas, houve
alta de 0,5% m/m-sa em outubro no segmento livre. O segmento direcionado registrou uma queda significativa
de 30,5% m/m-a.s. ap6s a alta do més passado (7,2% m/m-a.s.). Esse resultado € composto principalmente
por Crédito com recursos do BNDES (-47,9% m/m-n.s.a.) e Outros (-63,9% m/m-n.s.a.).

Considerando o financiamento corporativo total (novos empréstimos no SFN, dividas e emissdes de a¢bes no
mercado de capitais), no acumulado do ano até outubro, as emissGes no mercado de capitais foram 56,6%
maiores em comparag¢éo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto as concessdes do SFN aumentaram
5,3%. Como resultado, o financiamento corporativo total aumentou 13% em comparacdo com O mesmo
periodo de 2020.

Ainda no que se refere ao crédito livre, a taxa de inadimpléncia (% dos créditos vencidos ha mais de 90 dias)
ficou praticamente estavel em 4,3% e 1,6%, respectivamente, para as pessoas fisicas e juridicas. E importante
ressaltar que o comprometimento da renda das familias continuou em alta, atingindo 59,9% em agosto;
excluindo-se financiamentos imobiliarios, o comprometimento é de 37%. O endividamento familiar subiu para
30,1% em agosto; excluindo o imobiliario, o endividamento familiar é 27,5%. Este aumento do endividamento
do consumidor constitui um risco relevante para a inadimpléncia e para o crescimento das concessfes
crediticias adiante. Para detalhes sobre o cenario de crédito do Santander, consulte nosso udltimo

chartbooks.
Figura 14 — Financiamento corporativo total Figura 15 — Endividamento do consumidor
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Fontes: Banco Central do Brasil, Anbima e Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

4 Santander Brazil - “Early Warning Signs for Household Defaulting Rates” — (26/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
Credit-112621

5 Santander Brazil Credit— “Chartbook — Household Debt is a Risk for Loan Growth and Delinquencies” — (02/dec/21) — Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Std-chart-credit-dec21
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MERCADO DE TRABALHO

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, a taxa de
desocupacéo ficou em 12,6% nos trés meses até setembro, um pouco abaixo da nossa estimativa e do
consenso de mercado (ambos em 12,7%), implicando em 2,3 p.p. queda em relagdo ao nivel do ano
anterior (14,9%). Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal ficou em 12,8%, queda
importante em relacdo a agosto (13,1%). A divulgacdo da PNAD em setembro trouxe uma reviséo
metodolégica das séries histéricas. Houve um leve impacto altista sobre a série da taxa de desemprego,
especialmente durante o inicio da pandemia, resultado de revisfes positivas nas estimativas da populagao
ocupada e da forca de trabalho (esta Ultima com maior intensidade). Acreditamos que essas mudancas
tendem a ter pouco impacto em nossas visdes do mercado de trabalho de médio e longo prazo. A reducéo da
taxa de desemprego com ajuste sazonal em setembro resultou de altas de 0,6% m/m e 0,2% m/m na
populacdo ocupada e na for¢a de trabalho, respectivamente. A taxa de participacdo no mercado de trabalho
ficou em 62,2%, estavel em relacdo ao resultado de agosto. A taxa de participacao também foi revisada e esta
muito mais préxima da marca pré-crise (queda de 0,7 p.p. em relagdo ao nivel de fevereiro de 2020). O
emprego formal registrou um aumento de 1,1% m/m, enquanto o emprego informal permaneceu estavel.
Avaliamos que o crescimento do emprego formal ainda parece estar relacionado a normaliza¢do da pesquisa
da PNAD, que retomou recentemente as entrevistas presenciais, apés mais de um ano de consultas
telefdnicas. O emprego informal, por outro lado, parece ter perdido impeto. O rendimento real habitual recuou
1,2% m/m em setembro, e esta 6,0% abaixo da marca pré-crise.

De acordo com o CAGED de outubro, a criagdo liguida de empregos formais foi de +253,0 mil
(consenso de +265 mil, estimativa do Santander +217 mil), acima da média histéricado més (+90,2 mil),
mas abaixo do recorde historico para outubro (+395,0 mil em 2020). Estimamos que a criagdo liquida de
empregos formais com ajuste sazonal desacelerou para +197 mil em outubro, de +220 mil em setembro.
Avaliamos que o CAGED mostra uma desaceleracdo lenta, uma vez que o fim do programa BEm (Beneficio
Emergencial para Preservacéo de Renda e Emprego) continua afetando os dados, com as demissdes ainda
em torno das maximas recentes. Além disso, os efeitos positivos do processo de reabertura parecem estar
diminuindo, a medida que as contratacdes desaceleram.

Os dados do mercado de trabalho indicam continuidade na recuperacdo, mas o efeito da reabertura
econdmica parece estar diminuindo. As revisées da série da PNAD aumentaram as estimativas de emprego
formal e forca de trabalho, mas impactaram pouco a taxa de desemprego. O quadro indica um mercado de
trabalho muito mais préximo dos niveis pré-crise, mas com taxas de desemprego mais elevadas. A for¢a de
trabalho ajustada sazonalmente esta agora acima dos niveis pré-pandemia (800 mil acima de fevereiro de
2020), e a populagéo ocupada esta 500 mil trabalhadores abaixo do nivel de fevereiro de 2020. Veja detalhes
no linke.

Figura 16 — Taxa de desemprego Figura 17 — Emprego e desemprego (milh&es, a.s.)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

6 Santander Brazil Labor Market - “Labor Market Decelerates as Reopening Effects Weaken - (30/nov/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-labor-113021
11



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 6 de dezembro de 2021

ATIVIDADE ECONOMICA

Os dados do PIB do 3T21 indicam uma recessao técnica, mas refletindo principalmente alguns setores
menos ciclicos. O indice recuou 0,1% t/t, abaixo do consenso de mercado (0%) e da nossa projecéo (0,1%).
Houve revisdes significativas na série histdrica, como ocorre usualmente nas divulgacdes do terceiro trimestre.
Do lado da oferta, o setor de servigos continuou a se fortalecer (+1,1% t/t) e superou o patamar pré-pandemia
Entre os subsetores, destacaram-se Outros Servicos (+4,4%), Servicos Publicos (+0,8%) e Transportes (+
1,2%), enquanto o Comércio interrompeu uma série de quatro trimestres em expanséo, ao recuar 0,4%. A
industria surpreendeu positivamente ao mostrar estabilidade (0% t/t), com nova retracdo na industria de
transformacéo (-1,0%) e perda de félego na indUstria extrativa (-0,4%); por outro lado, a construcéo civil
continuou a se fortalecer, crescendo 3,9% e mitigando os impactos negativos dos demais setores. A produgéo
agropecuaria foi o grande destaque negativo (-8,0% t/t), refletindo os impactos das fortes geadas observadas
no trimestre, exacerbados pela suspensdo das importacfes de carne por parte da china (e o natural efeito
sobre os abates). Pelo lado da demanda, o consumo das familias cresceu 0,9% no trimestre. Os investimentos
recuaram ligeiramente (-0,1%), mas permanecendo bem acima do patamar pré-pandemia (+18%). O setor
externo apresentou forte contribuicdo negativa, refletindo a queda acentuada das exportagdes (-9,8%) que
mais do que compensou a reducdo das importacdes (-8,3%). Este resultado implica um carregamento
estatistico (carryover) de 4,8% para 2021 (-0,1% para 2022) e posiciona o PIB brasileiro cerca de 0,1% abaixo
do nivel pré-pandemia. Além disso, a variagdo do ano de 2020 foi revisada para -3,9% (antes -4,1%). Com
relacdo ao trimestre atual, o carryover negativo deixado pelos resultados de setembro, a inflagéo elevada, o
enfraquecimento da confianca econdmica e o aumento da incerteza trazem desafios para a atividade no 4T21.
No entanto, ainda esperamos um crescimento sequencial positivo do PIB, decorrente principalmente de boas
contribuicBes de segmentos de servigos relacionados a mobilidade (e.g., Servigos para Familias), que ainda
mostram grande ociosidade em rela¢é@o ao periodo pré-pandemia, e de um rebote da producéo agropecuéria.
Veja detalhes no link'.

A confianca do empreséario agregado recuou 3,3% em novembros. O resultado reflete a queda
generalizada da confianga da economia entre os setores, registrando a segunda queda em trés meses. O
indice ainda esta 1,3% acima do patamar pré-pandemia, mas voltou a niveis abaixo da neutralidade de 100
pontos, entrando assim em “zona de pessimismo”. Por outro lado, a produc¢éo industrial decepcionou ao recuar
0,6% na comparacdo com o més anterior, refletindo principalmente a forte queda observada na indudstria
extrativa (-8,6%), enquanto a industria de transformacgéo apresentou virtual estabilidade (-0,19%).

Na quarta-feira (8 de dezembro), o IBGE divulgara as vendas no varejo de outubro. Esperamos um aumento
sequencial de 0,8% m/m, o primeiro desempenho positivo sequencial desde agosto de 2021.

Figura 18 — GDP (a.s., média 1995=100) Figura 19 — Decomposicé&o do PIB
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

7 Santander Brazil Economic Activity — “The Second GDP Retreat in a Row” — (02/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-120221

8 Santander Brazil Economic Activity — “Widespread Drop in November” — (01/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-120121

12


https://bit.ly/Std-Econact-120121

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 6 de dezembro de 2021

INFLACAO

Para o IPCA de novembro (que sera divulgado na sexta-feira, 10 de dezembro), projetamos uma alta
de 1,12% m/m. Ao contrario do que esperavamos um més atras, o IPCA de outubro provavelmente nédo
foi 0 pico da inflacdo em 12 meses, uma vez que nossas estimativas sdo consistentes com um platé em
torno de 10,5% para a inflagdo anual nos proximos meses. Quanto a tendéncia indicada pela média movel de
trés meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.), projetamos aceleracdo, passando de 13,8% em
outubro para 13,9% em novembro.

Na comparacdo com o IPCA de outubro (1,25% m/m), esta leitura deve desacelerar em termos mensais,
puxado pelos precos livres que devem ir de 1,21% m/m no més passado para 0,76% m/m, impulsionados
principalmente por bens. Por outro lado, os precos administrados devem apresentar aceleracéo (2,40% m/m
ante 1,35% em outubro). Em particular, projetamos que o nucleo de servigos ira acelerar de 7,8% para 7,9%
(mm3m-a.s.a.). A aceleracdo da inflagcdo de servigos preocupa, ja que 0 grupo apresenta inércia elevada, o
gue pode dificultar o processo de desinflagdo projetado para os préximos meses. Alimentagcdo no domicilio
deve continuar pressionada na margem, com a tendéncia atingindo 16,0% mm3m-a.s.a.. Por fim, bens
industriais devem acelerar, com o indice cheio passando de 11,3% para 12,8% mm3m-a.s.a. € 0 seu ndcleo
passando de 7,6% para 8,4% mm3m-a.s.a..

Sobre as medidas de inflagdo subjacente, esperamos que o nulcleo EX3 suba em torno de 0,74% m/m, o que
deve representar uma leve aceleragdo para um nivel bastante desconfortavel de 7,54% mm3m-a.s.a. (ante
7,52% em outubro). Este sera o décimo quarto més com o nlcleo EX3 rodando acima do centro da meta do
BCB na métrica mm3m-a.s.a. (comparado ao centro da meta de 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022). Em
suma, seguimos cautelosos quanto ao nivel elevado da inflagdo corrente (e ndcleos), especialmente em meio
a um aumento recente do risco idiossincratico, que pode resultar em expectativas de inflagdo e inércia
inflacionaria mais altas, dificultando ainda mais o processo de desinflacéo.

Figura 20 — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 21 — Média dos nucleos de inflagdo (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (8 de dezembro), o Copom anuncia deciséo de politica monetaria. Projetamos um novo
aumento de 150 p.b. na taxa basica Selic, para 9,25% a.a.. Em meio a discuss@es de mercado (agora
menos acaloradas) sobre a necessidade de se acelerar e intensificar o aperto das condicGes
monetarias, acreditamos que o Copom mantera o ritmo atual, inclusive sinalizando ajuste semelhante
para fevereiro (caso o cenario do BCB siga valido). A sinalizagdo de que a politica monetéaria avancaréa
“ainda mais no territéorio contracionista” deve ser mantida, em meio a um balango de riscos ainda
altista.

Desde a ultima reunido do Copom, realizada em 26-27 de outubro, os sinais se intensificaram quanto a uma
atividade econémica anémica no 3T21, e um quadro inflacionario em deterioragcdo, em meio a um continuo
aumento da inflacdo cheia e piora na sua composicédo (i.e., espalhamento das pressfes, com elevacao de
indicadores subjacentes). As pressdes de custos em escala global, em meio a quebras em cadeias produtivas
e outros choques de oferta mundo afora, ndo deram sinais de arrefecimento nas Ultimas semanas. Ainda mais
notario foi o fato de que as mudancas no arcabougo fiscal sinalizadas pela PEC dos precatérios, anunciadas
antes do Copom de outubro, seguiram tendo efeito altista sobre as expectativas de inflacdo nas ultimas
semanas. Desde o Ultimo Copom (26-27 de outubro), a mediana das projecdes de IPCA subiu 60 p.b. para
2022 (5,00%; meta: 3,50%), 15 p.b. para 2023 (3,42%; meta: 3,25%) e 8 p.b. para 2024 (3,10%; meta: 3,00
%). Este processo sinaliza uma possivel desancoragem das expectativas em decorréncia do maior risco fiscal,
a despeito dos esfor¢cos engendrados pelo BCB para seguir controlando as expectativas de inflagao e evitar
contaminacgdo dos choques para horizontes mais longos.

Nossos calculos, com dados até 26 de novembro, indicam que o modelo de inflagdo do Banco Central podera
projetar IPCA em 4,0% para 2022 (-0,1 p.p. desde o ultimo Copom) e 2,8% para 2023 (-0,3 p.p.). Essa relativa
contengdo nos numeros projetados para horizontes relevantes somente se d4 em fungcéo da elevagdo nas
expectativas (de analistas) para a taxa Selic. Estas Ultimas subiram em torno de 200 p.b. desde a ultima
reunido, levando-se em conta um horizonte de a ano. Este fator compensa a maior contribuicdo das
expectativas de inflacdo e inércia (gerada pela alta das estimativas para 2021 e 2022, respectivamente).
Calculamos que o cenario basico do BCB poderia implicitamente apontar para uma taxa Selic terminal de
13,0% como necesséria para trazer a projecédo oficial do IPCA para 3,5% em 2022, o que indicaria um plano
de voo ainda mais prolongado, em comparagdo com a ultima reunido. Mesmo considerando a crescente
relevancia de 2023 (horizonte que serd dominante no 1T22), entendemos que ainda seria cedo para o BCB
estender o periodo de convergéncia, sob o risco de contaminacdo de expectativas para horizontes mais
longos. Especialmente sob as condi¢des fiscais atuais. Com efeito, as sinaliza¢gdes recentes indicam que o
Banco Central ira determinar a taxa de juros levando-se em consideracao ambos os horizontes de 2022 e
2023, o que poderia levar a um plano de voo com Selic terminal mais proxima de 12,00-12,50%, o que mantém
assim a viabilidade do ritmo atual de elevagéo dos juros. De fato, admitimos que 150p.b. € um ritmo bastante
tempestivo de ajuste das condi¢cdes monetérias. Nosso cenério projeta juros fechando 2021 em 9,25%, 2022
em 12,25% e 2023 em 9,00%, e ainda com riscos altistas.

Figura 22 — Simulando o modelo de IPCA do BCB Figura 23 — Decisbes do Copom (Selic, %0 a.a.)
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Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 6 de dezembro de 2021 &

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 € 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 adequacédo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragBes sobre perspectivas futuras podem néo 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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