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e O Federal Reserve (banco central norte-americano) acelerou o ritmo de alta de juros para 0,50 p.p. (para
o intervalo de 0,75—1,00%) e anunciou o inicio do programa de redugdo do seu balanco (quantitative
tightening) para o inicio de junho, como amplamente esperado. Além disso, o Fed sinalizou que deve
manter o ritmo de alta de juros pelas proximas duas reunifes, descartando a possibilidade de acelerar
ainda mais o ritmo. A decisdo acalmou os mercados, que temiam um ajuste ainda mais acelerado dos
juros nos EUA.

e Oreal (BRL) ndo é mais a moeda com o melhor desempenho no ano contra o doélar, ja que o rublo russo
(RUB) tomou este posto. Na semana moével encerrada em 5 de maio, uma vez mais, o real figurou entre
0s piores desempenhos da cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo, com a taxa de cambio
fechando o periodo cotada a R$5,03/US$ (desvalorizacéo de 1,8%). O movimento aconteceu apesar da
intervencao feita pela Banco Central (BCB) no mercado cambial local, de sinais de manutencédo do ritmo
atual de ajuste monetario nos EUA e da sinalizacdo do Copom de extenséo do ciclo de alta de juros no
Brasil. Em nossa opiniéo, dados fracos sobre a atividade econémica chinesa também ajudaram a manter
os mercados globais de mau humor, com receio crescente de uma desaceleragdo mais intensa da
economia mundial. Avaliamos que todos estes fatores pesaram sobre o real, que mostra mais uma vez
sua natureza de beta elevado (reagindo mais intensamente do que seus pares as condi¢cdes de mercado),
mesmo diante de um diferencial de juros ainda favoravel a moeda nacional.

¢ Em uma semana repleta de decisdes de politica monetaria, a curva de juros registrou elevacao de taxas
em todos os vencimentos (sell off, no jargdo de mercado). A alta nos vértices mais curtos refletiu,
principalmente, o sinal de outra alta de juros em junho dado pelo Copom, ja que os mercados atribuiam
probabilidade de 35% para manutencao da Selic na préxima reunido. Os vértices mais longos seguiram a
elevacao do rendimento dos titulos publicos norte-americanos de 10 anos (US Treasuries), que superou
a marca de 3% pela primeira vez desde 2018.

e Os precos das commodities subiram na semana, puxados pelo complexo energético, uma vez que a
guerra no Leste Europeu continua elevar os riscos para a oferta global de matérias-primas. O indice
agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional subiu 4,3% no periodo de 28 de abril a 5 de
maio, influenciado pela alta do cambio no Brasil. Em délares, o indice subiu 2,5%, com o Subindice de
Agricultura recuando 1,5%, o Subindice de Energia ganhando 11,1% e o Subindice de Metais Industriais
caindo 5,2%.

e Em 2 de maio, o BCB divulgou o resultado fiscal do setor publico de fevereiro. O resultado mostrou um
saldo primario positivo impulsionado pelo forte desempenho (arrecadatério, principalmente) dos governos
regionais. Os pagamentos de juros nominais, por sua vez, foram influenciados pelo resultado positivo das
operacdes de swap cambial do BCB no periodo, refletindo a valorizagédo do real. A divida bruta caiu para
79,2% do PIB em fevereiro, ante 79,6% no més anterior, também com algum impacto proveniente da taxa
de cambio.

e O superavit comercial de US$ 8,1 bilhdes em abiril ficou aquém da nossa estimativa (+US$ 10,0 bilhdes)
devido a importag8es atipicamente mais elevadas do que o imaginado (US$ 20,8 bilhdes vs. US$19,2
bilhées), com as exportacdes vindo em linha com nosso niumero (US$ 28,9 bilhdes vs. US$ 29,2 bilhdes).
O resultado implica um superavit de US$ 63,3 bilhdes nos ultimos 12 meses. Com a tendéncia do saldo
anualizado na margem de quase US$ 90 bilhGes nos dltimos meses, seguimos projetando um supervit
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recorde de US$ 73,5 bilhGes para 2022 (2021: US$ 61,7) como reflexo de uma desacelera¢cédo da demanda
doméstica no 2S22 e, especialmente, dos elevados precos de commodities.

Em decisdo amplamente esperada pelo mercado, o Copom elevou a taxa basica de juros em 1,00 p.p.,
levando a Selic para 12,75%, maior nivel desde o 1T17. De acordo com as premissas e calculos do BCB,
torna-se necessaria uma alta adicional de 0,50 p.p. (ou um pouco mais) neste ciclo para se atingir o
objetivo de convergéncia inflacionaria para a meta central de 3,25% em 2023, horizonte atual de politica
monetaria. Dessa forma, o BCB agora "antevé como provavel uma extensao do ciclo com um ajuste de
menor magnitude", em contraste com o plano de voo anterior de encerrar o ciclo em 12,75%. A nosso ver,
o comunicado do Copom implica em um pequeno Viés altista para nossa expectativa de uma Ultima alta
de juros de 0,50 p.p. em junho e de uma Selic terminal de 13,25% no ciclo.

O Banco Central divulgou os dados de crédito para fevereiro, mostrando crescimento real nos saldos totais
de 5,4% a/a. No segmento livre, as novas concessdes cresceram 4,6% m/m-s.a. para familias (PF) e
cairam 3,3% m/m-s.a. para empresas (PJ). O endividamento das familias segue no maior patamar da
série desde 2005: 52,6% em dezembro. Acreditamos que os dados apontam para riscos de maior
inadimpléncia e menor crescimento das concessfes adiante.

No que tange a atividade econdmica, a proxy de PIB mensal do BCB (IBC-Br) subiu 0,34% m/m em
fevereiro, insuficiente para compensar integralmente a contracdo de janeiro, mas posicionando o indice
no mesmo patamar visto antes da pandemia. A producdo industrial superou as expectativas em marco,
com alta de 0,4% m/m e registrando o primeiro aumento trimestral sequencial (+0,3% t/t) desde o0 4T20.
Nosso tracking para o IBC-Br em marco foi atualizado para +0,6% m/m (ante +0,5%), enquanto nosso
tracking de crescimento do PIB do 1T22 permanece em +0,5% t/t.

Na proxima semana, o IBGE divulgard os dados do setor terciario de marco. As vendas no varejo amplo
serdo divulgadas na terca-feira (10 de maio) e esperamos uma leve contracéo de 0,4% m/m. A receita
real dos servicos sera divulgada na quinta-feira (12 de maio) e esperamos um crescimento de 1,2% m/m.
Ambos os niumeros devem consolidar um desempenho positivo no primeiro trimestre.

Projetamos uma alta de 0,94% m/m para o IPCA de abril, que sera divulgado na quarta-feira (11 de maio).
Se nossa projecéo estiver correta, esse sera um resultado bem elevado em termos sazonais, levando a
tendéncia sequencial da inflagéo cheia ao patamar de 15% mm3m-a.s.a. No acumulado em doze meses,
nosso nimero implica aceleracao para 11,99% a/a, maior nivel desde 2003. Embora nossa projecao seja
gue esse devera ser o pico da inflagdo em 12 meses para o IPCA neste ciclo, seguimos atentos ao
processo de desinflagdo adiante, que poderd ser mais lento que o esperado em fungdo dos choques
altistas e seus espalhamentos na economia.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 05 de maio de 2022
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatorio, consulte o glossério 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 (09/mai — 13/mai)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW mai/22 Ter, 10-mai - -43,0
China: CPI (% a/a) NBS abr/22 Ter, 10-mai 1,9 15
China: PPI (% a/a) NBS abr/22 Ter, 10-mai 7,8 8,3
EUA: Nucleo do CPI (% a/a) BLS abr/22 Qua, 11-mai 6,0 6,5
EUA: Nucleo do PPI (% a/a) BLS abr/22 Qui, 12-mai 8,9 9,2
Z. Euro: Produgéo Industrial (% a/a) Eurostat mar/22 Sex, 13-mai -11 2,0
EUA: Conf. Consumidor (pontos) U. Michigan  mai/22(p) Sex, 13-mai 62,3 65,2
China: Crédito Agregado (CNY tri) NBS abr/22 08 a 15-mai 2,2 4,7
China: Novos Empréstimos (CNY tri) PBoC abr/22 08 a 15-mai 1,6 31
China: Oferta de Moeda M2 (% a/a) PBoC abr/22 08 a 15-mai 9,9 9,7
China: Balanca Comercial (US$ bi) NBS abr/22 08 a 09-mai 51,9 47,4
China: Exportacéo (% a/a) NBS abr/22 08 a 09-mai 2,7 14,7
China: Importacao (% a/a) NBS abr/22 08 a 09-mai -3,0 -0,1

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 14:30 da sexta-feira, 06 de maio.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (09/mai — 13/mai)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia SR Anterior
Santander

Ata do Copom BCB mai/22 Ter, 10-mai - -
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE mar/22 Ter, 10-mai 0,4 1,3
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE mar/22 Ter, 10-mai 2,0 1,1
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE mar/22 Ter, 10-mai -0,4 2,0
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE mar/22 Ter, 10-mai 2,5 0,3
IPCA (% m/m) IBGE abr/22 Qua, 11-mai 0,94 1,62
IPCA (% a/a) IBGE abr/22 Qua, 11-mai 11,99 11,30
PMS - Volume de Servi¢os (% m/m) IBGE mar/22 Qui, 12-mai 1,2 -0,2
PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE mar/22 Qui, 12-mai 10,4 7,4

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

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso (ltimo relatério de atualizagcdo de cenario?.

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

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " . Exemplo
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abr/2021 sim
0, o -1 5
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. /6 SMMA mal JU|/“2021- contra Iev it sim
saar multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD jan-ago/2021 contra jan- néo
ago/2020
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 néo
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

O destaque da semana foi a decisdo de politica monetaria nos EUA. O banco central norte-americano
(Federal Reserve) aumentou a magnitude do ajuste para 0,50 p.p. (para o intervalo de 0,75—1,00%), e
sinalizou mais duas altas de igual tamanho adiante. Além disso, o Fed também anunciou o inicio do processo
de reducao de balango (quantitative tightening) para o inicio de junho. Os mercados leram a fala do presidente
do Fed, Jerome Powell, como marginalmente mais acomodaticia, ndo chancelando a precificacdo do mercado
gue ja incorporava (alguma probabilidade de) um aperto monetario de maior velocidade e magnitude para
2022. Acreditamos que o Fed tera dificuldades para reduzir o ritmo de altas de juros este ano, e que 0 ritmo
de 0,50 p.p. podera ser mantido (pelo menos) até o final do ano.

Na Europa, o foco segue no conflito entre Rlssia e Ucrania. Um acordo de paz ou um cessar fogo parece
distante, e a Rissia segue concentrando os seus esforcos militares no leste da Ucrania. As sangdes devem
continuar e paises europeus estudam formas de aumenta-las. A Unido Europeia (UE) anunciou um projeto de
banir as importacdes de petréleo russo gradualmente ao longo dos préximos meses.

No calendéario econ6mico, foram divulgados os nameros de pregcos ao produtor de mar¢o na area do
euro, que seguiram acelerando para 36,8% a/a, atingindo o maior patamar desde a década de 80, como
reflexo da alta de pregos de energia no continente. Na China, foram publicados os niumeros das sondagens
empresariais (PMI, em inglés), que mostraram forte queda, marcando os piores niveis desde 2020 (inicio da
pandemia), em fungéo de restricbes impostas pelo governo para conter pandemias contaminagfes em cidades
importantes. Chamou atencao o indice de servi¢cos do Caixin PMI, que ficou em 36,2 pontos (indices abaixo
de 50 pontos indicam contrac¢do). Por outro lado, o0 mercado de trabalho nos EUA segue muito aquecido, com
os dados de abertura de postos de trabalho de marco (JOLTS, em inglés) mostrando que ha cerca de 2 vagas
abertas para cada desempregado na maior economia do mundo. Além disso, os nimeros de mercado de
trabalho de abril mostraram uma boa geracao liquida de empregos (428 mil), além de uma queda na taxa de
participagdo. Esta Ultima ainda mostra uma baixa propenséo de retorno ao mercado de trabalho das pessoas
gue sairam dos seus empregos por conta da pandemia.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas tiveram performances negativas, com
destaque para os indices norte-americanos. A curva de juros nos EUA viu forte abertura de taxas,
principalmente nas mais longas (bear steepening), em decorréncia das pressoes inflacionarias, salarios acima
da tendéncia e resposta mais firme do Fed. Neste contexto, o dblar teve leve valorizagdo contra as moedas
de paises de G10.

Na préxima semana, serdo divulgados os nimeros de inflagdo ao consumidor (CPI) referentes ao més
de abril nos EUA e na China. Ainda na China, teremos a publicagdo dos nimeros de crédito e de comércio
exterior, também para o més de abril.

Figura 4 — Area do Euro: Precos ao Produtor (% a/a) Figura 5 - EUA: Proporgao de pessoas
desempregadas por vagas ofertadas
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real (BRL) ndo é mais a moeda com o melhor desempenho no ano contra o délar—o rublo russo (RUB) tomou
este posto. Na semana movel encerrada em 5 de maio, uma vez mais, o real figurou entre os piores desempenhos
da cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo, com a taxa de cambio fechando o periodo cotada a
R$5,03/US$ (desvalorizagdo de 1,8%). Em nossa opinido, o movimento esteve relacionado com os fracos dados de
atividade econdmica na China (vide secdo Ambiente Internacional) e a auséncia de sinais de um armisticio entre Russia
e Ucréania. Estes fatores mantiveram os mercados em modo risk-off (fuga de ativos de maior risco) em meio aos temores
crescentes quanto a uma desaceleragdo mais significativa da economia global. Todas estas circunsténcias pesaram no
desempenho do real, que vem mostrando novamente sua natureza de beta elevado. Uma série de fatores ndo foram
suficientes para evitar uma outra rodada de realizagdo de lucros na taxa cambia, tais como uma intervencgdo realizada
pelo Banco Central (BCB) no mercado cambial com venda de swaps (US$ 1,0 bilh&o), a sinalizagao de extenséo do ciclo
de alta de juros no Brasil, e indicagBes de um ritmo de aperto monetario menos rapido do que se temia nos EUA. O
movimento do real também contrastou com a alta de precos das commodities no periodo, embora esta elevagdo de precos
tenha sido provocada basicamente por fatores geopoliticos que impactaram principalmente as cotagfes de petréleo, na
esteira de novas san¢des da UE contra a Russia (i.e., embargo ao petrdleo russo) e do anuncio feito pelo governo dos
EUA de que pretende recompor suas reservas estratégicas no futuro, apés ter recentemente usado parte delas para
abrandar pressdes inflacionarias. Em suma, seguimos vendo o diferencial de juros como favoravel ao real por ora, mas
entendemos estar claro que este fator isolado ndo ira impedir uma trajetdria altamente volatil no futuro préximo, dadas as
fluidas e complexas condi¢8es globais e domésticas.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Em uma semana movimentada em virtude de decisGes de politica monetéria, a curva de juros local teve um forte
deslocamento para cima (sell-off). Desde a ultima quinta-feira (28 de abril), a ponta curta da curva (futuro de DI com
vencimento em jan/24) subiu 30 p.b., para 12,89%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27)
ganhou 35 p.b., para 12,19%. A inclina¢@o da curva neste segmento pouco mudou, aumentando um pouco a inversdo (em
5 p.b.) para -70 p.b.. Na ponta curta, o principal fator foi o comunicado do Copom, que néo sinalizou o fim do ciclo de alta.
Apesar de ja ser consenso no mercado, 0s precos de opgdes incorporavam uma chance de 35% de manutencéo da Selic
na préxima reunido. Agora se estima uma chance de 12%, apds o comunicado. Nossa projecao ja considerava uma ultima
alta de 0,50 p.p. em junho, com a Selic encerrando o ciclo em 13,25%, de forma que o comunicado ndo mudou nossa
visdo (veja detalhes na secao Politica Monetaria). Outra fonte de pressédo altista na curva de juros sdo os precos das
commodities em reais, principalmente o caso do petréleo, ja que a diferenca entre os pre¢os internacionais e domésticos
da gasolina ja se aproxima de 30%, sugerindo um risco de ajuste de precos que elevaria ainda mais a inflagdo no curto
prazo. Na ponta longa, o movimento altista dos juros foi influenciado pela alta dos juros internacionais, em particular das
U.S. Treasuries (titulos do Tesouro dos EUA) de 10 anos. Apds o comunicado do FOMC, o juro desse prazo subiu quase
30 p.b., ultrapassando a marca de 3% pela primeira vez desde 2018. Esses novos acontecimentos postergam a inclinagéo
que esperamos para o médio prazo na curva de juros local, apés o BCB encerrar o ciclo de aperto e o IPCA atinge um
pico em termos anuais.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices nos futuros de DI (%0 a.a.)
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Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 05/mai/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 05/mai/2022.
Nota 2: Cotagéo do délar no Brasil como um “nimero indice”. Fontes: Bloomberg, Santander.

Fontes: Bloomberg, Santander.
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COMMODITIES

Os precos das commodities subiram na semana, puxados pelo complexo energético, uma vez que a
guerra no Leste Europeu continua elevar os riscos para a oferta global de matérias-primas. O indice
agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional subiu 4,3% no periodo de 28 de abril a5
de maio, influenciado pela alta do cambio no Brasil. Em délares, o indice subiu 2,5%, com o Subindice
de Agricultura recuando 1,5%, o Subindice de Energia ganhando 11,1% e o Subindice de Metais
Industriais caindo 5,2%.

Petréleo e gas natural subiram depois que a UE propds plano parareducéo gradual das importacfes
de petréleo da RuUssia. A Ultima rodada de sangdes incluira um embargo completo do petr6leo russo,
abrangendo produtos brutos e refinados e cujo transporte tenha sido feito por oleodutos ou vias maritimas. O
bloco espera ficar independente do petréleo russo até o final de 2022, mas a Hungria e a Eslovaquia devem
receber um prazo mais longo de adaptacao (até o final de 2023). A Russia responde por 25% da oferta de
petréleo para o bloco. Ainda que o gas natural ndo seja alvo de restrigdes (pelo menos por enquanto), seus
precos acompanharam o movimento por ser uma alternativa direta para muitos usos (efeito-substituicéo). Na
semana ainda houve o anuncio de que o EUA ird comecar um plano de recompra de petréleo de longo prazo,
visando a reposicao de suas reservas estratégicas, além de noticias de que a OPEC+ aumentara sua cota de
produgdo de petroleo para junho (+432 mil barris por dia). Uma ressalva neste tema é que dados recentes
mostram que a organizacdo tem consistentemente produzido abaixo do patamar sinalizado. Incertezas
climaticas aumentam para as proximas safras. O comércio global nos mercados de gréos ja esti
prejudicado pela guerra na Ucrania, com menos exportacdes (de graos e fertilizantes) de paises-chave. A
medida que o mercado climatico dos EUA ganha relevancia, a previsdo para 0 més de maio € vista como
mista: sdo esperadas chuvas fortes em todo 0 meio-oeste americano, mas isso pode atrasar ainda mais o
plantio (ja atrasado em relagdo a média histérica). No Brasil, o clima seco ameaga a produtividade do milho
“safrinha”, ja que estados importantes tiveram chuvas abaixo do esperado em abril, enquanto na india o trigo
vem sofrendo com uma onda de calor que provavelmente afetar4 sua produtividade. O governo da india
(oitavo maior exportador de trigo do mundo) estaria considerando limitar as exportacbes, apesar de
autoridades governamentais terem negado essa tese. Vale lembrar que, na semana passada, a Indonésia
impds uma proibicdo as exportagbes de Oleo de palma bruto, em uma tentativa de conter os precos
domésticos. Em suma, permanece a percep¢do de um balanc¢o global apertado, e eventuais problemas nas
safras podem levar a novas movimentacdes nos prec¢os. O relatério USDA WASDE sera divulgado na proxima
semana (12 de maio). Semana mista para os metais, com os mercados ponderando as restricées de
mobilidade na China e a decisdo do Fed. Os precos do cobre, aluminio e zinco cairam, enquanto o do
minério de ferro subiu, ainda consequéncia dos temores de que as restricdes por conta do aumento de casos
de COVID-19 na China possam pesar sobre a demanda. A atividade econdmica do pais contraiu em abril
como resultado do fechamento de fabricas e redugcdo do consumo. As promessas do governo de aumentar 0s
gastos com infraestrutura e do PBoC de intensificar os estimulos por meio do canal monetario aliviaram um
pouco as preocupac¢fes dos mercados. Enquanto isso, a decisdo do Federal Reserve foi vista como menos
restritiva do que o esperado, o que deve pode dar algum suporte para o segmento de metais industriais.

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

Em 2 de maio, o0 BCB divulgou o resultado fiscal do setor publico de fevereiro (antes previsto para 31
de margo), em meio auma pausanagreve dos servidores. Em fevereiro, o setor publico registrou superavit
primario de R$ 3,5 bilhdes, melhor que a nossa proje¢éo (-R$ 8,6 bilhdes) e a estimativa do mercado (-R$ 8,3
bilhdes). Este foi o melhor resultado para o més na série histérica. Em 12 meses, o setor publico atingiu
superavit de R$ 123,4 bilhdes (1,4% do PIB), ante R$ 64,7 bilhdes (0,75% do PIB) em dezembro.

Em fevereiro, o resultado priméario dos governos regionais (R$ 20,2 bilhGes) foi novamente a principal
surpresa em relagcdo anossa projecao (R$12,4 bilhdes). Em 12 meses, o superavit dos governos regionais
atingiu um forte resultado de R$ 112,5 bilhdes (1,3% do PIB). Em 2021, o superavit fiscal priméario dos entes
subnacionais foi de R$ 97,7 bilhdes (1,1% do PIB), o mais elevado da série tanto em percentual do PIB quanto
em valores ajustados para inflacdo. Em 2020, houve superavit de R$ 38,7 bilhdes (0,5% do PIB) devido ao
estimulo fiscal (R$ 78,2 bilh6es em transferéncias federais) e a recuperagéo da atividade. Em 2019, houve
superavit de R$ 15,2 bilhdes (0,2% do PIB). A nosso ver, o resultado fiscal subnacional deve continuar forte
no curto prazo. Nossa projecdo para 2022 é de superavit de R$ 45 bilhdes (0,5% do PIB), embora essa
projecdo seja altamente dependente da duragéo do efeito do choque de precos (inflagdo e termos de troca).
O resultado de fevereiro adiciona um viés positivo & nossa estimativa. Nossa proje¢do de resultado primario
para 2022 segue préxima de zero, considerando um aumento nas despesas e alguma desaceleracdo no
crescimento da receita.

Adicionalmente, os pagamentos de juros atingiram R$ 26 bilhGes em fevereiro, ante R$ 29,2 bilhdes
em fevereiro de 2021. O resultado das operacdes de swap cambial no periodo contribuiu para essa redugéo
(ganho de R$ 28,4 bilhdes em fevereiro de 2022 contra uma perda de R$ 5,1 bilhdes em fevereiro de 2021).
O saldo nominal atingiu R$ 299,1 bilhdes (3,4% do PIB), ante R$ 383 bilhdes (4,4% do PIB) no final de 2021.

A divida bruta caiu para 79,2% do PIB em fevereiro, ante 79,6% no més anterior. O resultado foi afetado
pelo superavit primdrio positivo no més, pelo aumento do PIB nominal e pela apreciagdo cambial. A divida
liquida atingiu 57,1% do PIB, ante 56,7% do PIB em janeiro. Nossa projecéo de divida bruta/PIB para 2022
esta atualmente em 80,6%, praticamente estavel em relacéo a 2021. Veja detalhes no link2.

A divulgacao dos dados de marc¢o do setor publico pelo BCB, anteriormente prevista para 29 de abril,
foi adiada (sem nova data de divulgacdo) devido a retomada da greve dos servidores federais.
Esperamos um superavit de R$ 6,5 bilhdes, levando ao melhor resultado primario parao 1T22 da série.

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

Figura 10 — Resultado fiscal setor publico (% PIB) Figura 11 — Divida do setor publico (% PIB)
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Fontes: antander. Fontes: BCB, Santander.

2 Santander Brazil Fiscal Policy: “Positive Primary Result Driven by Regional Governments ” —(02/05/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-fiscal-050222
3 Santander Brazil Fiscal: “Better Short Term, Still Challenging Outlook” — (27/abr/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
chart-fiscal-apr22
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BALANCA COMERCIAL

O superéavit comercial de US$ 8,1 bilhdes em abril ficou aguém da nossa estimativa (+US$ 10,0 bilhdes)
devido a importagdes atipicamente mais elevadas do que o imaginado (US$ 20,8 bilhdes vs. US$19,2
bilhdes). As s exportacdes vieram em linha com o esperado (US$ 28,9 bilhdes vs. US$ 29,2 bilhdes). O
resultado significa um superavit de US$ 63,3 bilhdes nos ultimos 12 meses, que ainda esta abaixo da
nossa projecdo de US$ 73,5 bilhdes para 2022, mas que excede os US$ 61,7 bilhdes registrados em
2021.

Em nossa visdo, a forte aceleragdo das importagGes na Ultima semana de abril pode estar relacionada a
reducdo da fila de operacdes atrasadas que foram impactadas pelas greves em algumas areas do servico
publico federal. Dada nossa expectativa de desaceleragdo econémica nos préximos meses por conta do
impacto defasado das altas de juros, avaliamos que as importac8es deverdo perder impeto ao longo de 2022.

Extraindo-se os efeitos sazonais e levando em conta o nimero de dias Uteis, as receitas de exportacdes
cresceram 15,0% frente ao més anterior, enquanto as importac6es subiram 10,9%, levando a MM3M
anualizada a sinalizar superavit de US$ 89,2 bilhdes — superior & nossa projecéo para este ano — e reforcando
nossa percepcao de que o comércio exterior brasileiro devera ajudar o pais a manter seu déficit em transacdes
correntes em niveis baixos para os padrdes histéricos.

Portanto, a despeito do resultado aquém do esperado, a balanga comercial de abril se soma a percepcao
construtiva quanto a solidez da posicao externa brasileira.

Figura 12 — Componentes da balan¢ga comercial Figura 13 — Saldo da balanga comercial
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POLITICA MONETARIA

O Copom elevou a taxa basica de juros em 1,00 p.p., levando a Selic para 12,75%, o maior nivel desde
0 1T17. Essa decisdo ja era amplamente esperada pelo mercado.

A projecao de inflacdo do Banco Central (BCB) agora aponta para um IPCA de 7,3% para 2022 (+1,00 p.p.
frente a Gltima publicacéo) e 3,4% para 2023 (+0,3 p.p. frente a Ultima publicagao). As simulagdes seguem
utilizando um cenario um pouco diferente do habitual, julgado mais provavel pelo BCB desde a Ultima reuniédo
(quando tal cenario foi chamado de “alternativo”). O cenario assume prego do petréleo em US$ 100 p.b. ao
fim de 2022 e estavel em termos reais posteriormente, bem como uma taxa de cambio em R$4,95/US$ (e
evoluindo futuramente de acordo com a paridade do poder de compra, PPC). Também se considera taxa Selic
em 13,25% para o fim de 2022 e 9,25% para o fim de 2023.

De acordo com as hip6teses e calculos do BCB, é necessaria uma alta adicional de 0,50 p.p. ou um pouco
mais neste ciclo para se atingir o objetivo (a saber, convergéncia da inflagdo do IPCA para a meta central de
3,25% em 2023, o atual horizonte de politica monetaria). Nao a toa, agora o BCB “antevé como provavel uma
extenséo do ciclo com um ajuste de menor magnitude”, em contraste com o plano de voo anterior de encerrar
o ciclo em 12,75%. A autoridade menciona que a “a incerteza em torno das suas premissas e projegoes
atualmente é maior do que o usual”. O Copom também destaca que “a elevada incerteza da atual conjuntura,
além do estagio avancado do ciclo de ajuste e seus impactos ainda por serem observados, demandam cautela
adicional em sua atuacdo”. Interpretamos cautela como uma indicagdo de que o BCB pode buscar evitar o
que o comité pode entender como um eventual ajuste excessivo no que concerne o nivel terminal da Selic
projetado para este ciclo. No entanto, também notamos que o BCB néo foi amplamente enfatico quanto a um
eventual fim do ciclo de aperto monetario em breve.

A nosso ver, o comunicado do Copom implica um pequeno viés altista para nossa expectativa de uma alta de
juros final de 0,50 p.p. em junho e de uma Selic terminal de 13,25% no ciclo. Continuamos acreditando que o
ciclo esta proximo do fim e ndo projetamos alta de juros no 2S22, por ora. No entanto, reconhecemos que 0s
préximos passos dependerdo da evolugdo do cenario prospectivo e, em particular, das expectativas
inflacionarias para 2023. Veja detalhes no link:.

Na terca-feira (10 de maio), o BCB publicara a ata do Copom, que pode trazer mais detalhes sobre o
plano de voo da autoridade monetaria.

Figura 14 — Simulagéo de inflacdo do BCB (% anual) Figura 15 — Ultimas decisdes do Copom (% a.a.)
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Nota: As simulacdes de IPCA consideram taxa Selic da pesquisa Focus
e taxa cambial partindo de R$ 4,95/US$ e evoluindo de acordo com a
paridade do poder de compra (PPC). O cenério assume o preco do
petréleo em US$ 100 no fim do ano, e estavel em termos reais
posteriormente (a precos do final de 2022).

4 Santander Brazil Monetary Policy: “Recalculating the Route” — (05/mai/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COPOM-
may22
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CREDITO

Em fevereiro, o saldo total de empréstimos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ficou em R$ 4,7
trilhdes, o que representa crescimento real de 5,4% a/a. Para as familias (PF), os empréstimos
aumentaram 9,8% a/a; para as empresas (PJ), houve queda de 0,2% a/a. Veja detalhes no links.

As concessdes reais e sazonalmente ajustadas registraram uma queda de -1,1% m/m-s.a. em fevereiro (+12%
m/m-s.a. em janeiro). Para as familias, o segmento livre apresentou aumento de 4,6% m/m-s.a.. Apesar disso,
os destaques foram o crédito pessoal total (-9,7% m/m), que recua pela sexta vez consecutiva; e os cartées
de crédito (-2,6% m/m), que registraram a segunda queda em 2022. No segmento direcionado, as novas
concessfes PF registraram uma queda substancial (-17,8% m/m-s.a.),” devolvendo” o forte o resultado de
janeiro (+15,4% m/m-as). O financiamento imobiliario e o crédito rural cairam (-1% m/m e -37,3% m/m,
respectivamente), mas outras modalidades apresentaram varia¢do positiva (11,2% m/m).

Para as empresas, houve queda de 3,3% m/m-s.a. em fevereiro em novas concessfes no segmento livre,
com capital de giro total apresentando uma variacdo mensal negativa (-4,4% m/m). O segmento direcionado
continuou acelerando, registrando um aumento significativo de 55,6% m/m-s.a., ap0s a alta de janeiro (30%
m/m-s.a.), com financiamentos com recursos do BNDES apresentando uma alta significativa de 130% m/m.

Considerando o financiamento corporativo total (novos empréstimos no SFN, dividas e emissdes de a¢des no
mercado de capitais), no acumulado até fevereiro, as emissdes no mercado de capitais este ano foram 42%
maiores em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior, junto as concessdes do SFN, que aumentaram
31%. Como resultado, o financiamento corporativo total cresce 23% este ano em relagdo ao mesmo periodo
de 2021.

Ainda em relagéo ao crédito livre, a taxa de inadimpléncia (percentual do crédito vencido ha 90 dias) com
ajuste sazonal continua a acelerar para as pessoas fisicas, chegando em 4,7% e, para pessoas juridicas, esta
em 1,5% (-0.1 p.p. em relagdo a janeiro). E importante ressaltar que apesar da mudanga na metodologia do
BCB, o endividamento das familias continuou atingindo o maior nimero da série desde 2005, 52,6%, em
dezembro (+0.6 p.p em relacdo a novembro de 2021); excluindo o financiamento imobiliario, o endividamento
das familias foi de 33%. Além disso, a comprometimento da renda familiar permaneceu em 27,9% em
dezembro, pelo terceiro més consecutivo; excluindo o financiamento imobiliario, 0 comprometimento da renda
foi de 25,6%. Olhando para frente, vemos estes nimeros como fatores de riscos para a inadimpléncia e para
o0 crescimento das concessdes crediticias adiante. Para detalhes sobre o cenario de crédito do Santander,
consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 16 — Financiamento corporativo total Figura 17 — Endividamento do Consumidor
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5 Santander Brazil Credit: “Delinquencies Still Not Slowing Credit” — (28/abr/2022) — Disponivel no “link” (em inglés)Z https://bit.ly/Std-credit-
feb22
6 Santander Brazil “Credit Chartbook — April 2022” — (04/mai/2022) - Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-chart-credit-apr22
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ATIVIDADE ECONOMICA

A atividade ampla se recupera parcialmente em fevereiro apés uma queda em janeiro. O IBC-Br (uma
proxy para o PIB mensal) subiu 0,34% m/m (0,66% a/a) em fevereiro, mas ndo o suficiente para compensar
totalmente a contracéo de janeiro (-0,73%). O resultado de fevereiro posicionou a atividade ampla no mesmo
patamar observado antes da pandemia (fevereiro de 2020), refletindo principalmente o desempenho positivo
dos setores relacionados a bens no més: vendas no varejo ampliado e producao industrial avancaram 2,1%
m/m e 0,7% m/m, respectivamente. Consideramos também que os servicos de salde e educacgao (nédo
captados integralmente pelos indices de atividade mais tempestivos) podem ter contribuido positivamente,
recuperando parcialmente apds a queda de janeiro (que ocorreu em meio ao surto da variante Omicron) e em
linha com a recuperacédo da populacdo ocupada observada no periodo. Veja detalhes no link'.

Uma surpresa positiva para a industria doméstica em marco. A producao industrial surpreendeu nossas
expectativas (-0,2% m/m) e subiu 0,4% m/m, mas apesar do resultado positivo, a decomposi¢cdo sugere
cautela: a industria de transformacéo recuou 0,6% m/m, com o resultado oficial sendo impulsionado pela alta
de 0,9% m/m na indUstria extrativa. Em termos trimestrais, houve um crescimento de 0,3% t/t, a primeira leitura
ndo negativa desde o 4T20. O indice de difusdo desacelerou e atingiu 54% (vs. 62%), com 14 das 26
atividades industriais pesquisadas apresentando resultados positivos na margem. Nosso tracking do IBC-Br
em margo, ainda sem data marcada de divulgacdo (em funcdo da greve de servidores), foi atualizado para
+0,6% m/m (ante +0,5%). Mantivemos nosso tracking do PIB no 1T22 em +0,5% t/t. Veja detalhes no linke.

Na préxima semana, o IBGE divulgara os dados do setor terciario referentes a mar¢o. As vendas no
varejo amplo serdo divulgadas na terca-feira (10 de maio) e esperamos uma leve contragéo de 0,4% m/m,
insuficiente para evitar uma alta de 1,7% t/t no 1T22 (ap0s uma série de dois resultados trimestrais negativos).
Além disso, a receita real de servigos sera divulgada na quinta-feira (12 de maio) e esperamos um crescimento
de 1,2% m/m, quebrando uma sequéncia de duas quedas consecutivas e implicando um crescimento de 0,8%
t/t no 1T22. Esses numeros sdo consistentes com um crescimento do PIB de 0,5% t/t no 1T22. Para todo o
ano de 2022, projetamos um crescimento do PIB de 0,7% em 2022. Para detalhes sobre o cenario de
atividade econdmica do Santander, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 18 —Proxy de PIB mensal (2003=100, a.s.) Figura 19 — Producéo industrial (2012=100, a.s.)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

7 Santander Brazil Economic Activity: “Broad Activity Partially Bounces Back After January’s Drop” — (02/mai/2022) — Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Std-econact-050222

8 Santander Brazil Economic Activity: “Headline Topped Expectations, But Manufacturing Shrank at the Margin” — (03/mar/2022) —
Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-econact-050322

9 Santander Brazil Economic Activity: “Resilience in 2022, but with Concerns Regarding 2023” — (19/abr/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-Econact-apr22
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INFLACAO

Projetamos uma alta de 0,94% m/m para o IPCA de abril, que sera divulgado na quarta-feira (11 de
maio). Se nossa projecdo estiver correta, este sera um resultado bem elevado em termos sazonais,
levando a tendéncia sequencial da inflacdo cheia ao patamar de 15% mm3m-a.s.a. No acumulado em
doze meses, nosso numero implica aceleragao para 11,99% a/a, maior nivel desde 2003. Embora nossa
projecdo é que este devera serd o pico da inflacdo em 12 meses para o IPCA neste ciclo, seguimos
atentos ao processo de desinflagdo adiante, que podera ser mais lento que o esperado em funcédo dos
choques altistas e seus espalhamentos na economia.

Na comparacédo com o IPCA de marc¢o (+1,62% m/m), esperamos uma desaceleracdo em termos mensais,
por conta dos precos administrados (+0,46% m/m ante +2,65% més passado). Neste segmento, gasolina
(+2,50% m/m ante +6,95% em marc¢o) contribuira com aproximadamente metade do alivio—ja que o impacto
do ultimo reajuste altista de precos comeca a arrefecer—e eletricidade contribuird com o restante do
arrefecimento—ja que a reducgéo da bandeira tarifaria (para “Verde”) comeca a ser capturada pelo IPCA. A
inflacdo de precos livres também deve ter uma pequena moderagéo, com alimentos (+2,33% m/m vs. +3,09%
anteriormente) puxando a maior parte do movimento, mas com industriais (+1,05% m/m ante +1,21% em
margo) também ajudando. Finalmente, na parte mais negativa, servigos devem acelerar, ainda que levemente,
alcancando +0,62% m/m (ante 0,45% em mar¢o).

Quanto as medidas de inflacéo subjacente, esperamos que o ndcleo IPCA EX3 suba em torno de 0,87% m/m,
provavelmente deixando a tendéncia relativamente estavel no elevado patamar de 13,0% mm3m-a.s.a. Se
esta estimativa se mostrar correta, abril sera o 19° més consecutivo em que o nicleo EX3 fica acima do centro
da meta do BCB (o centro da meta é 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023).

Ainda projetamos recuo da inflagdo ao longo do 2S22, mas o nivel e composicdo provavelmente continuardo
como fontes de preocupacéo. Especialmente tendo em vista o Gltimo choque dos precos das commodities,
mantendo o balango de riscos com um viés altista, tanto para 2022 como para 2023.

Figura 20 — Detalhes do IPCA (%) Figura 21 — Nacleo IPCA EX3 (subjacentes?*)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: O nucleo IPCA EX3 inclui bens industriais e servigos subjacentes.
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& Santander

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter 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 serd 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 declaragées 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 informagées
proprietarias e concorda em manter esta informagéo 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 contelido 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..
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