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e Ataxa de cambio fechou a semana mdével encerrada em 7 de outubro cotada a R$5,52/US$, o mais alto
patamar desde 20 de abril. O real registrou perda de 2,8% no periodo, figurando como o pior desempenho
em uma cesta com 31 das moedas mais negociadas no mundo. Avaliamos que o desempenho da moeda
nacional foi provocado tanto por fatores globais quanto domésticos.

e Paradoxalmente, a estrutura a termo da taxa de juros se deslocou para baixo em padrao bull-flattening
(i.e., com queda mais intensa nas taxas de longo prazo). Os vencimentos mais curtos provavelmente
responderam a dados de atividade econémica de agosto abaixo das expectativas, diminuindo (ainda
mais) a probabilidade percebida de uma eventual aceleragdo no processo de elevacéo da taxa Selic.

e O gasto fiscal “extra-teto” para mitigar os efeitos da pandemia somaram R$ 14,1 bilhdes em setembro.
Em nosso cenério, esses gastos deverdo somar R$ 115 bilhdes (1,3% do PIB) em 2021. A Camara dos
Deputados aprovou emenda constitucional para aumentar os repasses federais aos municipios, o que
poderéd pesar levemente sobre o saldo primario do setor publico, e o relator divulgou a primeira versao
da PEC dos precatérios, que devera ser votada na Comissdo Especial da Camara em cerca de duas
semanas.

e Em meio a restricdes globais nas cadeias produtivas, a produc¢do industrial continuou enfraquecendo em
agosto, com o indice recuando pelo terceiro més consecutivo e permanecendo em niveis abaixo do
patamar pré-pandemia. Além disso, as vendas no varejo também registraram um ndmero fraco para o
mesmo més, refletindo o impacto da inflagdo mais alta, da migracdo de gastos para servicos e de
restricdes na oferta de bens.

e Os lltimos dados de atividades de agosto serdo divulgados na proxima semana. Na quinta-feira (14 de
outubro) o IBGE divulgara os dados do setor de servigos, para o qual esperamos alta mensal de 0,5%
m/m. Na sexta-feira (15 de outubro), o BCB divulgara o indice de atividade ampla (proxy de PIB mensal)
para o qual esperamos um modesto crescimento de 0,2% m/m. Este resultado impde riscos baixistas
para a nossa atual projecdo de PIB para o 3T21 (+0,7% t/t).

e O IPCA de setembro variou 1,16% m/m (10,25% a/a), abaixo do consenso de mercado (1,25%) e de nossa
projecao (1,30%). Acreditamos que essa leitura marca o pico da variagdo em 12 meses do IPCA neste ciclo.
Contudo, avaliamos que o quadro inflacionario segue desfavoravel, com um patamar de inflacdo elevado, uma
composi¢ao adversa e riscos quanto ao ritmo de desinflagdo. Seguimos cautelosos quanto as perspectivas
para inflagdo, e acreditamos que o0s riscos manterdo o BCB em postura monetaria contracionista (ou seja, com
taxa Selic acima do nivel neutro) pelo menos até o final de 2023.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 7 de outubro de 2021
*** 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.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (8/out - 15/out)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: Crédito Agregado (CNY trilhdes) NBS set/21 8 a 15-out 3,1 3,0
China: Balanca Comercial (US$ bi, Acum. Ano) NBS set/21 12 a 13-out 47,2 58,3
China: Exportacéo (% a/a) NBS set/21 12 a 13-out 22,0 25,6
China: Importagao (% a/a) NBS set/21 12 a 13-out 22,1 33,1
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW out/21 Ter, 12-out -- 31,1
Z. Euro: Producgéo Industrial (% a/a) Eurostat ago/21 Qua, 13-out 4,7 7,70
China: CPI (% al/a) NBS set/21 Qua, 13-out 0,9 0,8
China: PPI (% a/a) NBS set/21 Qua, 13-out 10,6 9,5
EUA: Nucleo do CPI (% a/a) BLS set/21 Qua, 13-out 4,1 4,0
EUA: Ata do FOMC Fed set/21 Qua, 13-out -- --
EUA: Ndcleo do PPI (% a/a) BLS set/21 Qui,14-out 7,1 6,7
EUA: Nucleo das Vendas no Varejo (% a/a) C.Bureau set/21 Sex,15-out 0,4 2,5
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan out/21(p) Sex,15-out 73,5 72,8
Z.Euro: Vendas de Automoveis (% m/m) ACEA set/21 Sex,15-out -- -19,1
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat ago/21 Sex,15-out -- 134

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (11/out - 15/out)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia ST Anterior
Santander
Feriado Nacional - -- Ter, 12-out -- -
PMS - Volume de Servi¢os (% m/m) IBGE ago/21 Qui, 14-out 0,5 1,1
PMS - Volume de Servicos (% a/a) IBGE ago/21 Qui, 14-out 16,5 17,8
IGP-10 (% m/m) FGV out/21 Sex, 15-out -- -0,37
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB ago/21 Sex, 15-out 0,2 0,6
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB ago/21 Sex, 15-out 5,2 5,5

Fonte: Santander.

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

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

Base de comparagao SlElk em Gll'afiaAem Exemplo B
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/;grzi/lzgggtra fev- sim
Trimestral sequencial anualizada ¥ S £.5, b St mai-jul/2021 contra fev- sim
anualizado saar abri/2021, multiplicado por 4
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 néao
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

Semana movimentada no cendrio econémico internacional. Nos EUA, os senadores aprovaram uma
medida que aumenta o limite de endividamento do governo até o dia 3 de dezembro, afastando os riscos de
default no curto prazo. Em paralelo, os democratas seguem discutindo internamente o pacote fiscal com
gastos sociais, que deve desidratar consideravelmente para conseguir apoio da ala mais moderada do partido,
passando de US$ 3,5 trilhGes para em torno de US$ 2,0 trilhdes.

Na Europa, muito ruido em torno dos precos de energia por conta do forte aumento nos precos do gas
natural. O receio é com os potenciais impactos na inflagdo e no crescimento no continente. No entanto, os

precos comecaram a cair na quarta-feira, quando a Russia indicou que normalizaria a oferta de gas natural
para o bloco europeu.

No calendario econdmico, o destaque da semanafoi adivulgacdo dos niumeros de mercado de trabalho
nos EUA em setembro. A geragdo de emprego veio abaixo do esperado pelo mercado, ficando em 194 mil
postos de trabalho, mas com revisao para cima na série, e com queda relevante na taxa de desemprego, que
ficou em 4,8%. Embora tenha vindo abaixo das expectativas, 0 numero ndo deve mudar o plano de voo do

Fed, que deve anunciar o inicio do processo de reducdo no ritmo de compras de ativos (tapering) em
novembro.

Nos mercados financeiros globais, as bolsas norte-americanas tiveram alta relevante, refletindo certo
alivio com o aumento (preliminar) no limite da divida publicanos EUA. Outras bolsas importantes tiveram
performances mistas. A curva de juros norte-americana teve alta em todos os vértices, principalmente nos

mais longos (bear steepening), e o dolar encerrou a semana estavel frente a moedas de paises de G10, mas
observando grande volatilidade.

Na préxima semana, teremos a divulgacdo da ata da uGltima decisdo de politica monetaria do Banco
Central norte-americano (Federal Reserve). Serd importante ver a discusséo em torno do inicio do processo

de retirada de estimulos monetérios no pais. Na China, serdo divulgados os numeros de comércio exterior e
de inflacdo de setembro.

Figura 2.A. — EUA: Geragéo de empregos liquida Figura 2.B. - EUA: taxa de desemprego
(em milhares) (% PEA)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio fechou a semana movel encerrada em 7 de outubro cotada a R$5,52/US$, o mais alto
patamar desde o ultimo dia 20 de abril. O real registrou perda de 2,8%, figurando como o pior
desempenho em uma cesta com 31 das moedas mais negociadas no mundo. Avaliamos que o
movimento foi provocado tanto por fatores globais quanto domésticos. A complexa situacao relacionada
a dinamica do setor energético em escala global elevou os temores quanto a uma eventual desaceleragcéo no
crescimento mundial, combinada com pressdes inflacionarias mais intensas. Isto certamente pesou no humor
dos mercados. No campo doméstico, a indefinicdo no tramite de importantes componentes do orgamento de
2022 manteve vivas as incertezas dos agentes econémicos. Além de sustentar o padrdo de beta elevado do
real (i.e., reacdo mais intensa as condi¢cdes globais que as demais moedas, em ambas as direcdes), as
incertezas fiscais certamente comp8em a lista de razées que levaram a taxa de cambio a depreciar nas Ultimas
semanas.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Apos a performance negativa da semana passada, a curva de juros nominal voltou a cair nas duas
pontas, com a inclinagé@o se reduzindo, em movimento conhecido como bull-flattening. Desde a ultima
quinta-feira (30 de setembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) caiu
1 p.b. para 9,19%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 7
p.b. para 10,62%. Como resultado, a inclinacdo da curva neste segmento caiu 6 p.b., para 143 p.b. Na parte
curta da curva, a decepgdo com os dados do comércio varejista em agosto (veja secdo de Atividade
Econ6mica) ajudou a pressionar para baixo as taxas curtas, com participantes de mercado vendo ainda
menores chances de aceleracdo no aperto monetario sendo implementado pelo Banco Central. Na ponta
longa da curva, apesar de a incerteza sobre o processo de consolidagéo fiscal permanecer alta, 0 mercado
reduziu um pouco o prémio de risco neste segmento.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacles intradiarias Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 7-out. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 7-out.

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

A OPEP+ concordou em manter o cronograma original de aumentos graduais da producéo de petréleo
a cada més. Na segunda-feira (4 de outubro), a organizacao ratificou o0 aumento de 400 mil bpd previsto para
novembro. A decisdo ocorre em meio a uma escassez global de gas natural que vem levando a uma migragao
da demanda para derivados de petréleo. Acreditamos que a politica de producéo do cartel sera o principal
fator influenciando os pregos nos proximos meses. A proxima reunido esta marcada para 4 de novembro.

Os precos do gas natural recuaram depois que as autoridades russas se comprometeram a ajudar a
estabilizar os mercados globais de energia. A forte alta da semana passada nos precos do gas na Europa
foi seguida por um recuo na esteira das declaracdes de que a Russia aumentaria os fluxos de gas para a
Europa, aliviando um pouco as preocupag8es com a escassez no continente. Em 75% atualmente, o estoque
de géas europeu esta abaixo da média dos Ultimos anos (90% nos dltimos 5 anos). Contudo, o aumento do
preco do gas provavelmente desencadeara alguma reducao da demanda, o que deve ajudar ao equilibrar o
mercado tendo em vista 0 consumo de inverno (sazonalmente mais elevado) nos préximos meses.

Nas commodities agricolas, as inspecfes semanais de exportacdo de soja dos EUA tém melhorado,
mas seguem abaixo dos niveis do ano passado. As crescentes preocupacdes sobre a fraca demanda
chinesa se somam a um mercado j& pressionado pelas estimativas do USDA (Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos), que apontam para estoques de soja maiores nos EUA, de acordo com dados publicados
na semana passada. O proximo relatério WASDE (Relatério de Estimativas de Oferta e Demanda Agricola
Mundial) sera publicado na ter¢a-feira (12 de outubro).

Figura 4.A. — Estoque europeu de gas natural (%) Figura 4.B. — Inspecdes semanais de exportagado de
soja dos EUA (mil toneladas)
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COVID-19

O ritmo de vacinacgao diminuiu ligeiramente no Brasil, mas com uma média diaria ainda robusta de 1,4
milhdo de doses até quarta-feira (6 de outubro). Esperamos que o ritmo de imunizacdo se mantenha firme
e em torno desse patamar ao longo do 2S21, uma vez que os estoques de vacinas permanecem altos e o
ritmo de entregas deve permanecer acima do ritmo de aplicacdo. Com aproximadamente 45% da populacéao
jdimunizada, as hospitalizagdes, infeccdes e mortes permanecem em niveis moderados. Com base nos
Gltimos dados disponiveis (4 de outubro), nossa proxy para a taxa média de ocupacao de UTIs em todo o pais
subiu um pouco para ~40%, o nivel mais baixo de nossa série (iniciada em janeiro). Esse nUmero se compara
a um pico anterior de 92% (final de marco). Dados do Ministério da Salude mostram uma média moével de 7
dias de ~16 mil casos diarios na quinta-feira (7 de outubro), aumento de 1% em relacdo a semana anterior.
Quanto as vitimas fatais, a média mdével de 7 dias ficou em ~462, queda de 14% em relacdo a semana anterior.

A mobilidade urbana segue em franca recuperacdo, e esta virtualmente de volta aos niveis pré-
pandémicos. Os dados indicam um retorno consistente da mobilidade urbana, com nosso indice de lockdown
situando-se em 0,1 ponto (em 01 de outubro de 2021). Esta recente recuperacdo decorre de um soélido
aumento da mobilidade no segmento de Esta¢des de Transito, com os segmentos de Varejo e Parques ainda
apresentando alguma ociosidade, enquanto o segmento Locais de Trabalho permanece com altos niveis de
mobilidade. Esperamos que o indice permanecga consistentemente em niveis “normais” adiante, a medida que
0 processo de imunizagdo siga avancando. Nosso indice de atividade diaria mostra aceleracdo em
setembro. Baseado em dados diarios de consumo de energia, vendas de carros e mobilidade — o indicador
iniciou 0 3T21 em ritmo lento, com queda de 0,8% em julho, porém o resultado de agosto mostrou sélida
expansédo de 1,7%, mais do que compensando a queda do més anterior. Considerando a média diaria em
setembro (até o dia 30), calculamos uma forte expansao de 4,4%, compensando integralmente as perdas de
marco e posicionando o indice 1,5% acima dos niveis de fevereiro de 2021 (antes do recrudescimento da
pandemia).

NOTA: Esta secao especial dedicada a pandemia sera descontinuada em nossos proximos relatérios
semanais, devido ao fato de que o avanc¢o da vacinagao e a consequente queda do contagio no Brasil
estdo limitando cada vez mais o impacto econdmico e financeiro da COVID-19, fazendo deste um tema
de mais baixa frequéncia para economistas e participantes do mercado financeiro. Seguiremos atentos
a evolucdo da pandemia (e.g., novas variantes, vacinas e tratamentos, bem como casos,
hospitalizacdes e fatalidades, além de efeitos sobre a mobilidade urbana) mas, por ora, planejamos
atualizacdes menos frequentes. Continuaremos a dedicar uma se¢do para este tOpico em nosso
relatério de revisdo de cenério, pelo menos até o final do ano. Esperamos que, em 2022, economistas
tenham de se ocupar cada vez menos com temas relacionados a COVID-19. E, principalmente, que esta
Ultima tenha impacto cada vez menor na saude publica.

Figura 5.A. — Proxy da taxa média nacional de Figura 5.B. — indice de lockdown* e cenario de
ocupacdo de UTls (%) mobilidade (fev-20=0, média mdvel de 7 dias)
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Fontes: @coronavirusbral, Santander. Fontes: Google, Santander.

* indice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 01 de
outubro, 2021.
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Os gastos fiscais “extra-teto” para combate a pandemia somaram R$ 14,1 bilh6es em setembro, sendo
a maior parte destes com o auxilio emergencial, no valor de R$ 8,2 bilhdes. Segundo o governo, cerca
de 3,8 milhdes de beneficiarios foram cancelados ou bloqueados desde abril, reduzindo em R$ 0,8 bilhdo o
desembolso mensal. Vale ressaltar que o auxilio emergencial estd programado para terminar em outubro. O
governo planeja langar o novo programa social (Auxilio Brasil) para novembro ou dezembro. Para o novo
programa, ha um total de R$ 9 bilhdes que foram orcados para o Bolsa Familia que poderiam ser utilizados.
Essa sobra ocorreu pela migragédo de beneficiarios do Bolsa Familia para o auxilio emergencial de abril a
outubro, o que reduziu os desembolsos or¢cados para o programa permanente. Além disso, o novo programa
social precisa ser aprovado pelo Congresso e promulgado até dezembro, visto que aumentos dessas
despesas ndo séo permitidos em anos eleitorais. As despesas com salde somam R$ 14,2 bilhdes no ano até
setembro, com os valores mensais diminuindo com a melhora nos nimeros da pandemia e 0 avango no
processo de vacinacdo. A média mensal de gastos com aquisicdo de vacinas tem sido em torno de R$ 2
bilhdes por més, atingindo um total de R$ 13,8 bilhdes no ano. Acreditamos que parte dos valores para
aquisicao de vacinas possam ser estendidos até 2022: estimamos algo entre R$ 5 a 10 bilhdes. Por enquanto,
o total de despesas “extra-teto” orgadas para 2021 é de R$ 135,6 bilhdes. Nossas estimativas consideram a
execucao de gastos em torno de R$ 115 bilhdes (1,3% do PIB).

Em 6 de outubro, a Cdmara dos Deputados aprovou em segundo turno por 456 votos a favor a emenda
constitucional (PEC) que aumenta os repasses federais aos municipios por meio do Fundo de
Participac&o Municipal (FPM). O primeiro turno tinha sido aprovado em dezembro de 2019. A legislacédo
aumenta gradualmente as transferéncias de receitas do imposto de renda e do IPI sobre bens industriais em
1 pp até 2025. Para as contas fiscais, a hova legislacdo ndo afetara o cumprimento do teto de gastos. Ainda
assim, pode impactar potencialmente o resultado fiscal primario do setor publico, dada a maior propenséo de
governos regionais para gastar: estimamos impacto anual de ~ R$4 bilhges.

No dia 7 de outubro, o relator apresentou seu primeiro relatério da PEC dos precatérios na Camara
dos Deputados. O texto da PEC 23/21 veio sem grandes surpresas, ndo alterando de forma significativa a
proposta inicial do governo. O fundo “extra-teto” para pagar precatorios futuros foi retirado da proposta. O
projeto estabelece que os pagamentos de precatoérios serdo limitados aos niveis de 2016 ajustados pela
inflac@o, enquanto os valores que ultrapassassem esse limite seriam adiados ou submetidos a acordos de
compensacgdo. Assim, um total de R$ 40 bilhdes (de R$ 89 bilhdes) serdo pagos dentro do limite do teto de
gastos em 2022. Os R$ 49 bilhdes restantes serdo postergados, abrindo espago para a introducao do novo
programa social (além de outras despesas). Em nossa opinido, a votagdo na Comissao Especial da Camara
pode ocorrer em cerca de duas semanas, enquanto no plenario pode ocorrer no comeco de novembro. Para
detalhes sobre o cenério fiscal do Santander, consulte nosso Ultimo chartbookz.

Figura 6.A. — Monitor de gastos “extra-teto” de 2021 Figura 6.B. — Gastos anuais com precatérios
R$ bilhdes - Acumulado jul-21 ago-21 set-21 Orgado Executado) R$ bilhGes | Ajustado pela inflagao (IPCA) ;ii?;irzz
. 89
Auxilio Emergencial 358 443 525 649 80.8% Justica N
(MP 1.037/2021) ! ! ! ! ! Original
Estimativa PEC
Gastos com Saude 11,4 142 17,8 26,0 68,7% Santander Precatérios
BEm - Empregoformal g4 76 77 117 66,0% 55853,9 56 55,6 B
(MP 935/220 & MP 1.044/2021) ! ! ! 437 47 Relatério da
Turismo - Infraestrutura g4 (5 05 19 26.0% 39,4402 " 40 PEC
(MP 963/2020) ! ! ! ! ! 289 34,7
Aquisicdo de Vacinas 96 117 138 262 52 7% 2564
(MP 1,015/2020) ! ! ! ! !
Pronampe e 1,0s3/2021) 5,0 5,0 5,0 50 100,0%
Total Acumulado 68,7 83,2 97,3 1356 | 71,7%
Atualizado em 07/10/2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e
Fontes: Tesouro Nacional, Santander. Fontes: Ministério da Economia, Tesouro Nacional, Santander.

2 Santander Brazil Fiscal — “Chartbook — Inflation Effects - Two Sides of the Same Coin” — (27/set/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-fiscal-Sep21
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INFLACAO

O IPCA de setembro ficou em 1,16% m/m (10,25% a/a), abaixo do consenso de mercado (1,25%) e de
nossa projecéao (1,30%). No relatério de inflacdo do 3T21, o BCB projetava IPCA de setembro em 1,11%. A
tendéncia da inflagdo acelerou para 13,3%, de acordo com a média mével trimestral anualizada e com ajuste
sazonal (mm3m-a.s. anualizada).

As medidas subjacentes foram, mais uma vez, notavelmente desfavoraveis, com a tendéncia dos
nucleos e o indice de difusdo se mantendo em patamares elevados. A média dos nucleos subiu 8,7%
mm3m-a.s. anualizada. Esta métrica vém rodando acima da meta em termos tendenciais hd um ano —
sinalizando um arriscado espalhamento dos choques primarios para 0s precos gerais.

Nossa projecgdao indica que esta leitura ira marcar o pico da inflagdo do IPCA em 12 meses neste ciclo.
Embora, vejamos esse movimento como um marco importante, o cenario inflacionario continua desfavoravel,
com o nivel e composigdo do IPCA ainda adversos, e com riscos quanto ao ritmo de desinflagdo adiante.
Sendo assim, permanecemos cautelosos quanto as perspectivas inflacionarias, o que provavelmente mantera
0 BCB em uma postura contracionista de politica monetéria (ou seja, com taxa Selic acima do nivel neutro)
pelo menos até o final de 2023.

Figura 7.A. — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 7.B. — Detalhes do resultado do IPCA (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander..
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ATIVIDADE ECONOMICA

A producdo industrial continuou enfraquecendo em agosto. O indice recuou 0,7% m/m, abaixo do
consenso do mercado (-0,4%) e agora situando-se cerca de 2,9% abaixo do patamar pré-pandemia. Na
decomposicao, o recuo decorre principalmente de uma queda na industria de transformacéo (-0,7%), enquanto
a industria extrativa amorteceu o impacto (+1,3%). Entre as categorias econémicas, a queda foi generalizada,
com os bens duraveis sendo um novo destaque ao recuar 3,4%, a oitava queda consecutiva, provavelmente
refletindo as restricdes de oferta em meio a problemas logisticos e escassez de insumos em escala global.
Ademais, os bens de capital interromperam uma série de quatro altas sucessivas (queda de 0,8%), enquanto
os bens intermediarios registraram queda de 0,6%. Apds um inicio de trimestre fraco, o resultado de agosto
implica um carryover de -1,5% para o 3T21. Veja detalhes no links.

O varejo ampliado retraiu em agosto, impactado pela inflagcdo, migracdo de gastos para servi¢cos e
restricdes na oferta de bens. O indice recuou 2,5% m/m, bem abaixo do consenso de mercado (-0,5%). Em
relacdo indice restrito (que exclui vendas de materiais de construcao e veiculos), as vendas recuaram 3,1%,
também devolvendo uma alta anterior. Apesar da queda acentuada, 0s nUmeros de agosto ainda posicionam
o indice ampliado acima do patamar pré-pandemia (alta de 2,2%), enquanto o indice restrito esta praticamente
neste patamar. Olhando as aberturas, o recuo reflete a forte queda observada no segmento “outros” (-16%).
Tal segmento inclui diversos produtos heterogéneos como joias, relégios e bicicletas, entre outros, e havia
apresentado um acentuado (e inesperado) crescimento em julho (alta de 19,1%). “Supermercados” também
tiveram um desempenho fraco (queda de 0,9%), enquanto os “veiculos” mostraram resiliéncia, com alta de
0,7% e possivelmente refletindo nimeros positivos nas vendas de autopecas e carros usados. Os segmentos
impulsionados pelo crédito, como “Moéveis e Eletrodomésticos” e “Materiais de Constru¢do”, retrairam na
margem, em linha com o resultado modesto no crédito concedido as familias. Veja detalhes no linke.

Na préxima semana, saem 0s Ultimos dados de atividades de agosto. Na quinta-feira (14 de outubro), o
IBGE divulgara os dados do setor de servi¢cos, para o qual esperamos alta mensal de 0,5% m/m. Na sexta-
feira (15 de outubro), o Banco Central divulgara o indice de atividade ampla (proxy mensal do PIB), para o
qual esperamos um modesto crescimento: 0,2% m/m. Este resultado traz riscos baixistas para nossa atual
projecdo de PIB para o 3T21 (+0,7% t/t), com nosso tracking apontando para um crescimento de 0,5% t/t.
Para obter detalhes sobre as perspectivas de atividade do Santander, consulte nosso ultimo chartbooks

Figura 8.A. — Producéo industrial (a.s., 2012=100) Figura 8.B. — Vendas do varejo (a.s., 2014=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

3 Santander Brazil Economic Activity - “New Weak Figure for Industrial Output” — (05/out/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-100521

4 Santander Brazil Economic Activity - “Other Retail Segment Plummets in August” - (06/out/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-100621
Santander Brazil Economic Activity - “IGet: Varejo Arrefece no 3T21” — (05/out/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-IGET-set21
Santander Brazil Economic Activity - “IGet Servigos: Servicos Terminam o Trimestre com Queda” — (06/out/2021) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-set21
SSantander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Downgrading the Estimate for 2022” — (20/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-econact-set21
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O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢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¢Bes 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 nédo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagoes
proprietarias e concorda em manter esta informagao 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..

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