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e Ataxa de cambio fechou a semana mével encerrada em 6 de janeiro cotada a R$5,69/US$ (desvalorizagao de 2%) e
figurou entre os piores desempenhos da cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opinido, o
enfraquecimento do real aconteceu devido ao noticiario global desfavoravel relacionado & COVID-19 (que gerou
aversao a risco) e ao tom mais duro na ata da Ultima reunido do FOMC (que provocou valorizacédo global do délar).
Estas foram as provaveis razdes que ajudaram a reverter a valorizacéo (provavelmente por fatores “técnicos”) que o
real registrou no Ultimo pregdo de 2021. O tom hawkish do Fed também influenciou o mercado de renda fixa local,
fazendo a curva de juros se deslocar paralelamente para cima.

e A balanca comercial registrou superavit de US$ 61,0 bilhdes em 2021, novo pico histdrico em bases anuais.
Paradoxalmente, a contribuicdo das exportac@es liquidas para o PIB em 2021 devera ser negativa, ja que a maior
parte do resultado foi causado pelo fator preco (em particular, os ganhos nos termos de troca em fungdo da alta nos
precos das commodities), e ndo aumento de volume. Adicionalmente, o fluxo cambial no mercado a vista no segmento
comercial mostrou desempenho relativamente fraco no ano passado, em meio a incertezas que, em nossa opinido,
limitaram a repatriacé@o de receitas de exportadores.

e No ambito fiscal, os dados divulgados no dia 30 de dezembro pelo Banco Central apontaram para um superavit
primario do setor publico em novembro, impulsionado por uma surpresa positiva no resultado dos governos regionais.
Com isso, nosso tracking aponta para um superavit primario consolidado de 0,4% do PIB em 2021, o que seria 0
primeiro resultado positivo em oito anos. Quanto ao orcamento de 2022, destacamos dois riscos: a pressao por
reajuste salariais no setor publico e a compensacdo fiscal da recém-renovada desoneracéo da folha de pagamento.

e A producao industrial recuou 0,2% m/m em novembro, abaixo das nossas expectativas (+1,0% m/m) e do consenso
de mercado (+0,1% m/m). Esse resultado marca a sexta queda mensal consecutiva, e implica em um carregamento
estatistico de -1,4% para o 4T21. Este numero sugere outra contribuicdo negativa da producgdo industrial para a
atividade geral no 4T21, ap6s quedas observadas nos trés trimestres anteriores.

e Na préxima semana, o IBGE divulgara os dados do setor terciario de novembro. O volume de servigos sera divulgado
na quinta-feira (13 de janeiro), e esperamos um aumento de 0,2% m/m (7,0% a/a). As vendas no varejo serao
divulgadas na sexta-feira (14 de janeiro), e esperamos uma queda de 0,6% m/m para o indice amplo (-4,7% a/a), e
uma queda de 0,5% m/m para o indice restrito (-6,5% a/a). Os nimeros sdo consistentes com uma leitura préxima a
estabilidade para o IBC-Br (indice de atividade ampla do BCB) em novembro.

e ParaolIPCA de dezembro (que sera divulgado na ter¢a-feira, 11 de janeiro), projetamos alta de 0,70% m/m. Em termos
anuais (a/a), esse resultado implica 10,03% a/a, ligeira desaceleracdo em comparagdo com os 10,74% vistos no IPCA
de novembro. Embora este pequeno alivio possa ser visto estritamente como o pico da inflagdo anual, acreditamos
que a inflagdo continuara girando em torno de 10% até abril de 2022, constituindo um platd. Seguimos cautelosos
quanto ao cenério de inflacdo, projetando IPCA 2022 acima do consenso (5,8%).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 6 de janeiro de 2022
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatorio, consulte o glosséario do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas



mailto:anavescovi@santander.com.br
https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 7 de janeiro de 2022 &

Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (08/jan - 14/jan)

Indicadores / Eventos Referéncia Consenso Anterior
Z. Euro: Desemprego (%PEA) Eurostat nov/21 Seg, 10-jan 7,2 7,3
China: CPI (% a/a) NBS dez/21 Ter, 11-jan 1,7 2,3
China: PPI (% a/a) NBS dez/21 Ter, 11-jan 11,3 12,9
EUA: Nucleo do CPI (% a/a) BLS dez/21 Qua, 12-jan 54 4.9
Z. Euro: Produgdo Industrial (% a/a) Eurostat nov/21 Qua, 12-jan 0,8 3,3
China: Balanca Comercial (US$ bi) NBS dez/21 Qui, 13-jan 73,4 71,7
China: Exportacéo (% a/a) NBS dez/21 Qui, 13-jan 20,0 22,0
China: Importacao (% a/a) NBS dez/21 Qui, 13-jan 28,0 31,7
EUA: Nucleo do PPI (% a/a) BLS dez/21 Qui, 13-jan 8,0 7,7
EUA: Nucleo V. Varejo (% m/m) C.Bureau dez/21 Sex, 14-jan -- -0,1
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan jan/22(p) Sex, 14-jan 70,0 70,6
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat nov/21 Sex, 14-jan 15 2,4
China: Crédito Agregado (CNY bi) NBS dez/21 08 a 15-jan 2450 2610
China: Novos Empréstimos (CNY bi) PBoC dez/21 08 a 15-jan 1250 1270
China: Oferta de Moeda M2 (% a/a) PBoC dez/21 08 a 15-jan 8,6 8,5

Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (10/jan — 14/jan)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia S Anterior
Santander
IPCA (% m/m) IBGE dez/21 Ter, 11-jan 0,70 0,9
IPCA (% a/a) IBGE dez/21 Ter, 11-jan 10,03 10,74
PMS - Volume de Servi¢os (% m/m) IBGE nov/21 Qui, 13-jan 0,2 -1,2
PMS - Volume de Servicos (% a/a) IBGE nov/21 Qui, 13-jan 7,0 7,5
PMC — Varejo Restrito (% m/m) IBGE nov/21 Sex, 14-jan -0,5 -0,1
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE nov/21 Sex, 14-jan -6,5 -7,1
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE nov/21 Sex, 14-jan -0,6 -0,9
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE nov/21 Sex, 14-jan -4,7 -7,1

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisédo de cenario?.

Consulte nossas visGes para o ano de 2022 em nosso relatério ProposicGes Macro?.

! 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

2 Santander Brasil - Proposi¢cGes Macro — “Navegando em meio a incertezas” — (07/jan/21) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
Macroprop22-por
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " . Exemplo
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % M/m 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 LIEas e AR G (20 sim
q R saar abri/2021, “multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD Jan-ago/2021 contra jan- néo
ago/2020
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 nado
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 ano de 2022 comegou com o foco voltado para a politica monetéaria nos Estados Unidos. Na semana,
foi divulgada a ata referente a Ultima decisédo do banco central norte-americano (Fed), reforcando a
postura menos acomodaticia que vem sendo adotada pelos seus membros. Na ata, o Fed indicou que
os juros podem subir mais cedo e mais rapidamente do que o anteriormente antecipado, e que o banco central
pode comecar a encolher o seu balanco de ativos pouco apés o inicio do ciclo de altas de juros. A postura
corrobora com 0 nosso cenario de que os juros devem comecar a subir ja no més de marco, com trés altas
adicionais ainda em 2022.

Do lado da pandemia, segue a preocupacdo crescente com o forte aumento nos numeros de
contaminagdo nas principais economias. No entanto, a contaminagdo ndo vem acompanhada de um
aumento significativo nas hospitalizacdes e mortes, permitindo que os governos, por ora, hdo avancem com
medidas severas que poderiam magnificar o impacto econémico da onda atual.

No calendario econémico, tivemos a divulgacdo do ISM nos EUA, com desaceleracdo tanto na
atividade industrial quanto na de servigcos, embora ambos permanecam em niveis elevados. O
componente de pre¢os pagos pela industria desacelerou consideravelmente, mas também se mantendo em
nivel elevado. J4 o componente de precos pagos no ISM de servigos seguiu muito pressionado. Este indicador
€ mais correlacionado com o principal indicador de inflagdo monitorado pelo Fed (PCE core), de forma que o
resultado constitui sinal importante para a persisténcia inflacionéria na maior economia do mundo. Por fim,
ainda nos EUA, os nimeros de mercado de trabalho decepcionaram na geracao de emprego (199 mil, ante
expectativa de 450 mil), mas indicaram forte queda na taxa de desemprego, para 3,9% (antes: 4,2%). Os
salarios seguiram pressionados, subindo 4,7% a/a (expectativa: 4,2%).

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas tiveram performance mista, com destaque de
gueda para os indices norte-americanos, e de alta nos indices europeus. A curva de juros norte-
americana viu abertura em todos os seus vértices, com destaque para os mais longos, e o ddlar voltou a se
fortalecer contra moedas de paises de G10.

Na préxima semana, teremos divulgacdes importantes, com destaque para o numero de inflacdo (CPI)
de dezembro nos EUA, particularmente importante no momento em que o Fed esta acelerando o processo
de retirada de estimulos. Na China, também ser&o divulgados os numeros de inflagdo de dezembro, assim
como os dados de comércio exterior e de crédito.

Figura 4 — EUA — ISM de servigos vs PCE Core Figura 5 - EUA: taxa de desemprego (%)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana movel encerrada em 6 de janeiro, a taxa de cambio revisitou a faixa de R$5,70/US$ e fechou
0 periodo cotada a R$5,69/US$ (desvalorizagdo de 2%). Este foi o terceiro pior desempenho da cesta
com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opinido, a preocupa¢do mundial com as novas
variantes da COVID-19 e o aparecimento de uma nova variedade da Influenza (H3N2) mantiveram os
mercados com elevada aversao a risco, quadro que prejudicou o real no periodo. Além disto, o tom hawkish
(contracionista) visto na ata da ultima reunido do FOMC também contribuiu para a desvalorizacdo da moeda
brasileira (além de outras da cesta), jA que o documento indicou que, ndo apenas a autoridade monetaria
norte-americana podera elevar a taxa basica de juros antes do esperado, mas também que o ritmo de ajuste
podera ser mais rapido do que se imaginava. Ou seja, as condicdes monetarias internacionais deverao se
tornar menos favoraveis para moedas emergentes do que foram nos Ultimos anos, e este ambiente
naturalmente ndo favorece o real. Como resultado, a taxa de cAmbio comecou 2022 revertendo a valorizagéo
observada no ultimo pregdo de 2021 (que provavelmente foi determinada por aspectos técnicos e nédo por
razfes estruturais).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvade juros nominais teve umaforte alta na primeirasemanado ano, se deslocando paralelamente
para cima e permanecendo invertida. Desde a Ultima quinta-feira (30 de dezembro), a ponta curta da curva
(futuro de DI com vencimento em janeiro de 2024) subiu 62 p.b. para 11,59%, enquanto a ponta longa da
curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) subiu 62 p.b. para 11,23%. Como resultado, a
inclinacdo da curva neste segmento ficou estavel em -37 p.b. Na ponta curta, a alta de precos de commaodities
importantes—gréos (soja e milho), boi, petréleo e metais—contribuiram para a alta do juro mais curto.
Contudo, em termos de expectativa do mercado para o Copom, ndo houve grandes mudancas e a curva de
juros continua apregcando uma alta de 150 p.b. na Selic para a préxima reunido (fevereiro) e outra de 100 p.b.
na reunido seguinte (margo). Na ponta longa, vinhamos argumentando que o rali visto desde o fim de
novembro de 2021 ndo era condizente com os fundamentos econdmicos domésticos. Sendo assim, vemos a
alta dessa semana como um ajuste de prémio de risco para nivel mais alinhado ao cenario de incerteza quanto
ao processo de consolidacao fiscal. Quanto ao formato da curva, acreditamos que a reducdo da inclinagéo
pode até continuar no curto prazo—enguanto o pico da inflagdo néo fica claro e enquanto a Selic terminal
ainda é incerta. Subsequentemente, a curva deve voltar a se inclinar consideravelmente nos préximos meses.

Figura 6 — R$/US$ - Cotagdes intradiarias Figura 7 — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 6/jan/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 6/jan/2022.

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

3 Estamos alterando a andlise da ponta curta da curva do usual vencimento do DI janeiro 2023 para o DI janeiro 2024, de forma a capturar melhor
um horizonte de dois anos a frente, que faz mais sentido do ponto de vista da politica monetaria.
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COMMODITIES

Precos de grdos sobem com o tempo quente e seco na América do Sul. Tanto a soja (alta de 15% desde
outubro) quanto o milho (alta de 20% desde setembro) tem subido para os niveis mais altos desde julho de
2021. O clima quente e seco (devido ao fendmeno La Nifia) esta reduzindo as perspectivas para a producao
do Brasil e da Argentina, levando varias consultorias a cortar suas estimativas. Enquanto isso, agricultores
dos Estados Unidos provavelmente aumentarao a area de plantio de soja para aproveitar a alta dos precos.
O relatério USDA* WASDES? sera divulgado na préxima semana (12 de janeiro).

Minério de ferro amplia ganhos com rumores de politicas macro expansionistas na China. O minério de
ferro continua subindo (alta de 40% desde novembro), em meio a expectativas de que a politica econdmica
na China (maior produtor de aco do mundo) ird conter a desaceleracdo puxada pelo setor imobiliario no pais.
O Banco Central do pais deve afrouxar a politica monetéria antes do feriado do Ano Novo Chinés, que comeca
em 31 de janeiro. Cortes de impostos também estdo sendo considerados numa tentativa do governo de buscar
diferentes instrumentos para estimular o crescimento econémico.

O petréleo Brent continua subindo, agora de volta ao nivel pré-Omicron. O petréleo Brent subiu para
USD 82/barril, o maior valor desde o final de novembro, quando os mercados foram atingidos pelas
preocupacdes com a variante Omicron. Ainda vemos o mercado de petréleo em déficit, com os estoques
globais baixos e os produtores (de membros da OPEP+ a empresas de xisto independentes dos EUA)
sofrendo com o baixo investimento realizado nos anos anteriores.

CFTCS registra aumento nas posi¢cdes compradas de fundos em petréleo WTI. Os fundos aumentaram
suas posi¢bes compradas de petréleo (barril WTI) na semana encerrada em 28 de dezembro, informou a
CFTC na sexta-feira (31 de dezembro). A posi¢do net long em futuros e op¢des aumentou em 16.470 contratos
para 266.840 contratos.

Figura 8 — Chicago Board Of Trade - Gréos Figura 9 — Posicdo liquida comprada de fundos em
(centavos de ddlar) petréleo (NUmero de contratos)
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Fontes: Bloomberg, Santander.

4 United States Department of Agriculture.
5 World Agricultural Supply and Demand Estimates.
5 U.S. Commodity Futures Trading Commission.

Fontes: COT, Santander.
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Segundo dados divulgados em 30 de dezembro pelo Banco Central do Brasil (BCB), o setor publico
consolidado apresentou superavit primario de R$ 15,0 bilhdes em novembro, acima da nossa proje¢ao
(R$ 9,5 bilhBes) e da mediana do mercado (R$ 7,5 bilhdes). Foi o melhor resultado para novembro desde
2013. A principal surpresa veio do superavit dos governos regionais com superavit de R$ 11,7 bilhdes (acima
da nossa estimativa: R$ 6 bilhdes). No ano, o setor publico atingiu superavit de R$ 64,6 bilhdes (0,8% do PIB).
Em 12 meses, o resultado primario alcancou R$ 12,8 bilhdes (0,2% do PIB), ante -R$20,4 bilhdes (-0,6% do
PIB) em outubro, mantendo trajetéria de melhora apds "normalizacédo” do estimulo fiscal em 2021 vs. 2020.
Diante disso, nosso tracking aponta para um superavit do setor publico proximo a R$ 40 bilhdes (0,4% do PIB)
em 2021, impulsionado por um superavit de 1,1% do PIB dos governos regionais. Este sera o primeiro
superavit primario consolidado em oito anos. No entanto, continuamos estimando os déficits priméarios para
0s proximos anos, principalmente devido ao impacto futuro da inflacdo sobre as despesas e com o efeito do
processo de desinflagdo (e normalizacdo nos precos de commodities) sobre as receitas.

Estimamos que as despesas publicas para combate a pandemia que foram isentas do cumprimento
do teto constitucional de gastos (os chamados gastos “extrateto”) totalizaram R$ 8,3 bilh6es em
dezembro e R$ 121,4 bilh6es (1,4% do PIB) em 2021. No més, a maior parte foi relacionada a gastos com
salde (R$ 5,5 bilh&es), atingindo R $ 25,8 bilhdes no ano. A aquisi¢cdo da vacina somou R$ 21,8 bilhdes em
2021, com gasto médio mensal em torno de R$ 2 bilhGes. Acreditamos que parte dos gastos com aquisicéo
de vacinas possa se estender em 2022, estimamos em torno de R$ 5 a 10 bilhdes (ndo incluido no teto de
gastos). Além disso, o valor total para vacinas no orcamento de 2022 (sob o limite do teto) é de R$ 3,9 bilhGes,
gue podera ser ampliado devido a necessidade de vacinas de refor¢co. Em relagdo as transferéncias fiscais, o
auxilio emergencial se encerrou em outubro, com desembolso médio mensal de R$ 8,5 bilhdes, totalizando
R$ 60,6 bilhdes no ano. Assim, as despesas “extrateto” atingiram R$ 121,4 bilhdes (80,8% de execucéo
orcamentdria) ou 1,4% do PIB em 2021. Isso significa uma reducdo do estimulo fiscal em relagédo a 2020, que
atingiu R$ 524 bilhées (7,0% do PIB).

Em relacdo aos riscos fiscais de curto prazo a serem monitorados, destacamos a presséo por
reajustes salariais no setor publico e o debate sobre medidas compensatérias para a (recentemente
prorrogada) desoneracdo da folha de pagamento. Na primeira, 0 governo se comprometeu a reajustar 0s
salarios da Policia Federal, reservando R$ 1,7 bilhdo no orgamento do ano (sujeito ao teto de gastos) para
custear esse aumento. Porém, temos observado pressao de outras categorias por reajustes. Segundo relatos
da imprensa, greves e paralisagdes podem ocorrer nas proximas semanas, 0 que representa um desafio para
0 governo, dada a limitada margem fiscal para acomodar essas despesas. O segundo risco esta relacionado
a prorrogacdo da desoneracdo da folha de pagamento (para 17 setores) que foi sancionada em 31 de
dezembro. No projeto de lei, 0 governo decidiu sancionar sem medidas de compensacdo. Porém, essa
decisdo néo foi incluida no orgamento de 2022 e é questionada pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU). Se
0 TCU decidir pela necessidade de medidas compensatdrias, o governo precisard encontrar R$ 9,1 bilhdes
em novas receitas ou cortes de gastos neste ano para cumprir os requisitos da Lei de Responsabilidade Fiscal.
Também tera que acomodar o valor adicional da extensdo em 2022 no limite do teto de gastos (R$ 6 bilhdes).

Figura 10 — Resultado fiscal do setor publico Figura 11 — Monitor de gastos “extrateto” 2021
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Fontes: Banco Central, Santander. Fonte: Tesouro Nacional, Santander.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

O comércio exterior brasileiro registrou um resultado bastante expressivo em 2021, com superavit
comercial de US$ 61,0 bilhGes, novo pico histdrico. Ironicamente, o resultado n&o significa uma
contribuic&o positiva para o crescimento real do PIB no ano passado, sendo mais influenciada pelos
ganhos determos de troca (fator preco) do que por aumentos de volumes. Ademais, o inédito superavit
também nao se traduziu em fluxos vultosos no segmento comercial do mercado cambial a vista. Em
nossa opinido, este quadro indica a decisdo dos exportadores em nao repatriar parte de seus lucros
em meio ao elevado grau de incerteza, especialmente na seara fiscal.

O superdvit comercial de US$ 3,9 bilhdes em dezembro ficou ligeiramente abaixo de nossa estimativa de US$
4,3 bilhGes, com tanto exportacdes como importacdes vindo acima do que prevemos. As receitas de
exportacdes somaram US$ 24,4 bilhdes frente nossa estimativa de US$ 24,1 bilhdes, e as importacdes
atingiram US$ 20,4 bilhdes versus nossa estimativa Apds recuar 5,3% em novembro de 2021 em termos
mensais dessazonalizados, a média diaria das exportacdes permaneceu relativamente estavel no més
passado (-0,3%). Ja a média diaria das importacdes recuou 20,5% m/m-sa no periodo, a primeira queda desde
julho, que reforca nossa visdo de que os problemas nas cadeias domésticas de suprimentos que
impulsionaram compras externas estdo sendo amainados e, consequentemente, deverdo fazer com que as
importacdes percam folego nos proximos meses. Em dezembro, o superavit acumulado em 12 meses atingiu
USS$ 61,0 bilhdes, tornando-se o novo pico histérico ao ultrapassar os US$ 56,0 bilhdes registrados em 2017.
Veja detalhes no link?.

Curiosamente, o fluxo comercial no mercado cambial a vista em 2021 (US$ 9,8 bilhdes) foi o0 menor desde
2014 (US$ 4,1 bilhdes), apesar do superavit comercial recorde no ano passado. Isto significou um hiato de
US$ 51,2 bilhdes entre o resultado liquido dos produtos transacionados e suas liquidagdes financeiras. E
verdade que esta discrepancia tem encolhido ultimamente, mas muito mais pelo declinio que temos visto na
balanga comercial “embarcada”. O Banco Central j& afirmou que parte desta diferenca diz respeito ao
pagamento de itens como fretes, seguros, aluguéis de equipamento, etc. Contudo, avaliamos que a diferenca
também pode indicar alguma resisténcia dos exportadores em repatriar um maior volume de resultados, dadas
a incerteza elevada. Veja detalhes no link8.

Figura 12 — Balang¢a comercial Figura 13 — Bal. comercial embarcada vs. financeira
(US$ bi) (US$ bi, 12m)
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Fontes: SECINT, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, SECINT, Santander.

7 Santander Brazil — External Sector — Data Analysis: “A New Historical Top” — 3 de janeiro, 2022- Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-extsec-010322

8 Santander Brazil — External Sector — Data Analysis: “Don’t Blame the Flows” — 5 de janeiro, 2022- Disponivel no “link” (em inglés):

https://bit.ly/Std-extsec-010522
9


https://bit.ly/Std-extsec-010322
https://bit.ly/Std-extsec-010522

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica

Perspectivas Macro — 7 de janeiro de 2022 &

ATIVIDADE ECONOMICA

A produgdo industrial recuou 0,2% m/m em novembro, resultado abaixo das nossas expectativas
(+1,0% m/m) e do consenso de mercado (+0,1% m/m). Esse resultado marca a sexta queda mensal
consecutiva da industria. Os numeros de novembro colocam a producao industrial 4,3% abaixo da marca pré-
pandemia (fevereiro de 2020). Na abertura, a industria de transformacgéo recuou 0,4% na comparagdo com o
més anterior, também o sexto resultado negativo consecutivo. A inddstria extrativa, menos ciclica, que inclui
principalmente a producao de minério de ferro e petréleo, subiu 5,0% na comparacdo com o més anterior,
compensando parcialmente a forte queda de outubro (-10,0%).

Entre as atividades industriais, crescimento mais disseminado. O indice de difusdo (que captura o
percentual das atividades industriais que apresentam expansédo mensal sequencial no més) atingiu 50%, ante
27% em outubro. Na comparacdo com o patamar pré-pandemia, 17 das 26 atividades permanecem abaixo
dos niveis observados em fevereiro de 2020. Entre as categorias econdmicas, 0os bens de capital se
destacaram, ao recuar 3,0% MoM-sa, mais que compensando o aumento de outubro (+1,8%). Os bens
intermediérios (que respondem por quase 60% da producgé&o industrial) permaneceram estaveis, primeiro valor
ndo negativo desde fevereiro de 2021. Em sentido contrério, a producéo de bens de consumo cresceu 0,1%,
impulsionada principalmente pelos bens duraveis (+0,5%). As maiores contribuicdes vieram de produtos
alimenticios (+0,95 p.p.) e da industria extrativa (+0,56 p.p.). Os veiculos também contribuiram positivamente
(+0,30 p.p.). Por outro lado, os produtos de borracha e plastico (-0,17 p.p.) e metalurgia (-0,16 p.p.)
apresentaram as piores contribuicdes.

O resultado de novembro implica um carregamento estatistico de -1,4% para o 4T21. Apoés trés quedas

trimestrais, é provavel uma nova contribuicdo negativa da produc¢édo industrial para a atividade geral no 4T21.
Veja detalhes no linke.

Na proxima semana, o IBGE divulgara os dados do setor terciario de novembro. Os dados de volume
de servicos serdo divulgados na quinta-feira (13 de janeiro), e esperamos um aumento de 0,2% m/m (7,0%
al/a). Os dados de vendas no varejo sdo divulgados na sexta-feira (14 de janeiro): esperamos uma queda de
0,6% m/m para o indice amplo (-4,7% yly), e uma queda de 0,5% m/m para o indice restrito (-6,5% a/a). Esses
nameros sdo consistentes com uma leitura proxima a estabilidade para o IBC-Br de novembro, o indicador
amplo de atividade mensal do BCB. Para obter detalhes sobre o cenario de atividade econémica do
Santander, consulte nossos ultimos chartbook®.

Figura 14 — Producéo industrial (a.s., 2012=100) Figura 15 — Categorias econ6micas (a.s., 2012=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

9 Santander Brazil Economic Activity - “Industrial Output Declines for the Sixth Month in a Row ” - (06/jan/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-econact-060122

10 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Lowering (Again) Our GDP Estimates” — (08/dez/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-dec21
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INFLACAO

Para o IPCA de dezembro (que sera divulgado na terca-feira, 11 de janeiro), projetamos uma alta de
0,70% m/m. Em termos anuais (a/a), esse nimero implica 10,03% a/a, uma ligeira desaceleragdo em
comparacédo a alta de 10,74% no IPCA nos doze meses acumulados até novembro. Embora este
pequeno alivio possa ser visto estritamente como o pico da inflagdo anual, acreditamos que a inflagéo
continuara girando em torno de 10% até abril de 2022, sendo mais um platé do que um pico claro.
Quanto a tendéncia indicada pela média movel de trés meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.),

deve haver uma desaceleracdo de 13,1% para 10,9%, mas essa série € volatil e ainda ha divida se esse tera
sido o pico nesta métrica.

Na comparac¢édo com o IPCA de novembro (0,95% m/m), esta leitura deve desacelerar em termos mensais,
por conta de pregos administrados (0,28% m/m ante 2,30% em novembro), dado o relevante alivio na inflagéo
de gasolina (-0,60% m/m ante +7,38% no més anterior). Nos precos livres, servicos devem acelerar em termos
mensais para 0,80% m/m (de 0,27% em novembro)—embora isso se traduza em um alivio (temporario) na
tendéncia de servicos para 6,2% mm3m-a.s.a. (ante 7,4% anteriormente). O nucleo de servicos deve acelerar
para 7,0% mm3m-a.s.a. (ante 6,2% previamente). Bens industriais devem subir basicamente a mesma taxa
do més passado, em 1,00% m/m, o que significa manuten¢é@o da tendéncia no nivel alto de 12,2% mm3m-
a.s.a., enquanto o nucleo de industriais deve acelerar ligeiramente, de 6,8% para 7,1% mm3m-a.s.a.
Finalmente, alimentagdo no domicilio deve acelerar em termos mensais para 0,75% m/m (ante 0,04% no més

passado), mas com a tendéncia mantendo desaceleracdo, chegando a 2,0% mm3m-a.s.a. (de 8,0%
anteriormente).

Sobre as medidas de inflacdo subjacente, esperamos que o nlcleo EX3 suba em torno de 0,94% m/m, o que
deve representar uma aceleragéo tendencial de 6,3% para 6,9% mm3m-a.s.a. Este sera o décimo quinto més
com o nucleo 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, 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023).

Em suma, seguimos cautelosos quanto ao nivel elevado da inflagdo corrente (e ndcleos) e acreditamos que
os “alivios” marginais que podem aparecer nesta leitura ainda sao preliminares e insuficientes para se concluir,
com maior grau de convic¢do, de que estamos diante de um processo de desaceleracdo consistente da
inflacdo. Continuamos particularmente preocupados com o aumento recente do risco idiossincratico, que pode

resultar em expectativas de inflagdo e inércia inflacionaria mais altas, dificultando ainda mais o processo de
desinflacdo adiante.

Figura 16 — Detalhes da projecado do IPCA (%) Figura 17 — Projecdo 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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& 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 informag¢des 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 informacdes 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 sdo
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 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
emissdo, 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 adequagéo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaracdes 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 servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes
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 projecdes e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas 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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