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e O real terminou a semana movel encerrada em 9 de setembro cotado a R$5,21/US$, registrando perda
de 0,4% no periodo e apresentando um desempenho intermediario em uma cesta com 32 das moedas
mais negociadas no mundo. O desempenho aparentemente “neutro” da moeda na ponta nao revela a
alta volatilidade vista nos ultimos dias, na esteira de incertezas domésticas. Adicionalmente, a piora
inflacionaria mostrada pelo IPCA de agosto levou aos mercados a revisar para cima as expectativas de
aperto na taxa Selic nas préximas reunides do Copom. Isto ocasionou um consideravel bear-flattening
da curva de juros.

e Apesar dos riscos iminentes com a variante Delta, os nimeros da pandemia continuam a melhorar
gradualmente no Brasil. A média de infec¢des era de 17 mil na quarta-feira (8 de setembro), queda de
21% em relagdo a semana anterior — e 0 menor patamar desde novembro de 2020. Quanto as mortes, a
média mével de 7 dias ficou em 467 no mesmo periodo, queda de 27% - e 0 menor nivel desde dezembro
de 2020. A tendéncia de queda é significativa, mesmo controlando-se para o impacto do feriado nacional
de 7 de setembro.

e O IPCA de agosto subiu 0,87% m/m (9,68% a/a), consideravelmente acima da nossa estimativa e do
consenso do mercado, ambos em 0,71%. Em particular, o nicleo de servigos avangou 7,3% mm3m-a.s.
anualizado e o indice de difusdo subiu para 74%, perto da maxima histérica de 78% registrada em 2015-
2016. O relatério confirma o cenério desfavoravel para a inflagao no curto prazo e reafirma as dificuldades
para desinflar a economia com celeridade no médio prazo.

e Asvendas do varejo ampliado surpreenderam positivamente em julho, com alta de 1,1%, resultado bem
acima do consenso de mercado (-0,5%). Entretanto, de acordo com nosso indicador proprietario (IGet),
alguns segmentos do setor terciario mostraram contracdo em agosto: os indices de vendas no varejo
ampliado e de servicos as familias em agosto cairam 4,5% e 7,9%, respectivamente. Nosso
monitoramento para os indicadores oficias do IBGE sugere um possivel deslocamento do consumo em
direcé@o dos servicos, um provavel reflexo da melhora da mobilidade urbana.

e Para a préxima semana, o BCB divulgara (em 15 de setembro) o IBC-Br - proxy de PIB mensal - para
julho e esperamos retracdo mensal de 0,2% m/m-a.s.. Adicionalmente, o IBGE divulgard dados do setor
de servicos de julho (em 14 de setembro) e esperamos um crescimento mensal de 0,6% m/m-a.s.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 09 de setembro 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 (13/set - 17/set)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS ago/21 Ter, 14-set 7,0 8,5
China: Producao Industrial (% a/a) NBS ago/21 Ter, 14-set 5,8 6,4
China: Invest. em ativos fixos urbanos (% a/a) NBS ago/21 Ter, 14-set 9,0 10,3
China: Taxa de Desemprego NBS ago/21 Ter, 14-set 51 51
EUA: Nucleo do CPI (% ala) BLS ago/21 Ter, 14-set 4,2 43
Z.Euro: Produc¢éo Industrial (% m/m) Eurostat jul/2a Qua, 15-set 0,6 -0,3
Z.Euro: Vendas de Automéveis (% m/m) ACEA ago/21 Qui, 16-set == 10,4
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat jul/21 Qui, 16-set 14,9 12,4
EUA: Ndcleo das Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau ago/21 Qui, 16-set -0,2 -1,0
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan set/21 Sex, 17-set 72,3 70,3

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (13/set - 17/set)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia ST Anterior
Santander
PMS - Volume de Servigos (% m/m) IBGE jul/i21 Ter, 14-set 0,6 1,7
PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE jul/21 Ter, 14-set 16,9 211
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB jul/21 Qua, 15-set -0,2 1,1
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB jul/21 Qua, 15-set 3,8 9,1
IGP-10 (% m/m) FGV set/21 Qui, 16-set -- 1,18

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de revisdo de cenario?.

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Avancos na contencdo da pandemia, dificuldades no controle da inflagdo” — (12/ago/21)
— Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcen-120821
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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

A semanateve poucos destaques no cenario internacional. Em sua deciséo de politica monetéria, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas, mas optou por reduzir o ritmo de compras de
ativos do programa emergencial (PEPP) implementado na pandemia. A sinaliza¢éo do BCE é que o ritmo de
compras de ativos deve ficar abaixo do realizado nos Ultimos dois trimestres, mas acima do que vinha
ocorrendo até o inicio do ano. As projec¢6es tanto de inflagdo quanto de crescimento foram revisadas para
cima, mas a inflacédo projetada segue consideravelmente abaixo da meta no horizonte relevante do BCE, o
gue reforga expectativas de manutencéo dos juros nos proximos anos.

No calendario econémico, o principal destaque ficou para os dados de crédito da China, com o
financiamento agregado voltando a acelerar em agosto, mas ainda ficando bastante abaixo do observado em
2020, indicando que ainda ha espaco para o banco central chinés (PBOC) acelerar estimulos via este canal.
Também tivemos os dados de comércio exterior de agosto, que vieram robustos, em particular com uma
notavel aceleracdo nas exportacdes: alta de 25,6% a/a. Ainda na China, foram divulgados os nimeros de
inflacdo de agosto, com destaque para os precos ao produtor (PPI) voltando a acelerar e renovando as
maximas recentes, variando 9,5% a/a — maior patamar desde 1995. Nos EUA, o nimero de vagas de
empregos abertas (JOLTS) seguiu acelerando no més de julho, e a razdo de pessoas procurando emprego
por vagas disponiveis seguiu abaixo de 1, em mais um indicador do aquecimento do mercado de trabalho
norte-americano. Estes numeros “temperam” a decepcdo com a geracdo de emprego de agosto, que
provavelmente apontou uma desaceleracéo temporaria do emprego na maior economia dom mundo.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de valores encerraram a semana em baixa, com
exce¢do da Asia. A curva de juros norte-americana observou leve alta em todos os vértices e o ddlar
americano também apreciou contra moedas de paises de G10.

Na proxima semana, teremos a divulgacdo dos dados de inflagdo (CPI) de agosto nos EUA,
particularmente importante para observar se as pressdes inflacionérias estdo, de fato, arrefecendo na
margem. Ainda nos EUA, serdo divulgados os dados de vendas no varejo, também de agosto. Na China, o

foco estara na divulgacao dos dados de atividade (vendas no varejo, produc¢éo industrial e investimentos) do
més de agosto.

Figura 2.A. — EUA: relacéo de pessoas procurando Figura 2.B. — China: PPI (% a/a)
emprego por vagas disponiveis
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real terminou a semana mével encerrada em 9 de setembro cotado a R$5,21/US$, registrando perda
de 0,4% no periodo e apresentando um desempenho intermediario em uma cesta com 32 das moedas
mais negociadas no mundo. Porém, o aparente desempenho “neutro” da moeda mascarou a montanha
russavista nos ultimos dias. Ainda que tenhamos visto eventos importantes no exterior, tais como a reuniao
do BCE e os dados de comércio exterior na China, o noticiario internacional teve influéncia limitada (se houve
alguma) no mercado cambial nesta semana. Avaliamos que os fatores domésticos foram pecas chave na
recente dinamica do real nos ultimos dias, com tensdes institucionais no inicio da semana observando uma
acomodacéo nas ultimas horas. Em meio a alta volatilidade, nem mesmo o resultado positivo registrado pelo
fluxo cambial em agosto e no inicio de setembro foi capaz de impulsionar o desempenho da moeda nacional
(veja detalhes no link?). Em resumo, esta dinamica reforca nossa avaliacao de que idiossincrasias domésticas
(especialmente na seara fiscal) continuam limitando o espaco para valorizacdo da taxa cambial, apesar dos
termos de trocas favoraveis, de politicas acomodaticias de bancos centrais nas economias avancadas e de
uma taxa de juros doméstica mais alta. Consideramos que este fator idiossincratico continuara pesando no
desempenho do cambio no médio prazo.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Uma vez mais, a curva de juros nominal se deslocou para cima, mas desta vez observando tendéncia
de achatamento. Desde a dltima quinta-feira (2 de setembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com
vencimento em janeiro de 2023) subiu 58 p.b. para 9,25%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com
vencimento em janeiro de 2027) subiu 52 p.b. para 10,72%. Como resultado, a inclinacdo da curva neste
segmento caiu 6 p.b., para 148 p.b, em um movimento conhecido como bear-flattening, no jargao técnico. No
segmento curto da curva, a consideravel surpresa para cima no IPCA de agosto (veja detalhes na secao de
Inflac&o) levou o mercado a apregar uma probabilidade maior de o BCB ter uma postura mais contracionista
(ou hawkish) na politica monetéaria. No mercado de opc¢des, a alta de 100 p.b. na Selic no préximo Copom era
0 cendrio com maior probabilidade implicita nas Gltimas semanas. Contudo, desta vez a probabilidade implicita
caiu de 75% na semana passada para 25% agora. A alta de 125 p.b. e de 150 p.b. ganharam terreno—para
o cenario de 125 p.b. a probabilidade subiu de 23% para 37%, enquanto a probabilidade de 150 p.b. aumentou
de 5% para 24%. Na ponta longa, a percepcao de incerteza quanto ao cenério de consolidagao fiscal fizeram
0 mercado adicionar ainda mais prémio de risco neste trecho da curva.

Figura 3.A. — R$/US$ - CotacGes 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, 09/set. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 09/set.

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

2 Santander Brazil — External Sector: “A Buffer, Not a Boost” — 08 de setembro, 2021- Disponivel no link (em inglés): https:/bit.ly/Std-extsec-
090821
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COVID-19

ApOs semanas rodando acima do nosso cenario base (1,5 milhdo de doses diarias, em média), o ritmo
diario de vacinacdo caiu para 1,3 milhdo de doses na quarta-feira (8 de setembro), provavelmente como
reflexo do feriado de 7 de setembro. Esperamos que o ritmo de imunizacéo se mantenha firme ao longo do
2521, umavez que os estoques de vacinas permanecem elevados (59 milhdes de doses) e o ritmo de entregas
deve permanecer acima do ritmo de aplicacdo. As condi¢cfes sanitarias seguem melhorando
gradativamente no Brasil, apesar do risco gerado pela variante Delta. Com base nos ultimos dados
disponiveis (3 de setembro), nossa proxy: para a taxa média nacional de ocupagédo de UTIs parasse encontra
em 43%, o nivel mais baixo da nossa série (iniciada em janeiro). Esse nimero se compara a um pico anterior
de 92% (final de margo). Dados do Ministério da Salde mostram uma média mével de 7 dias de 17 mil casos
diarios na quarta-feira (8 de setembro), queda de 21% em relacdo a semana anterior e 0 menor nivel desde
novembro de 2020; quanto as mortes diérias, a média movel de 7 dias ficou em 467, queda de 27% na mesma
comparacao e o menor nivel desde dezembro de 2020. Controlando para o impacto do feriado desta semana,
a quedas nas infec¢cfes e mortes nessa semana teriam ficaram em torno de 10-15%, ritmo ainda significativo.

A mobilidade urbana permanece em niveis elevados. Os dados de setembro indicam uma ligeira alta da
mobilidade na semana passada, com a média movel semanal de nosso indice de lockdown atingindo 1,2
pontos (em 4 de setembro) ante 3,0 pontos na semana anterior (em 28 de agosto). Este movimento decorre
principalmente de um incremento da mobilidade nos segmentos de Estacdes de Transito e Varejo, com ambos
ainda permanecendo em niveis abaixo do marco pré-pandemia. O segmento Locais de Trabalho também
apresenta uma elevada mobilidade, se situando em niveis acima do marco pré-crise desde junho. Em suma,
a mobilidade permanece em niveis “historicamente” elevados, mesmo considerando o periodo de Natal do
ano passado (22 a 24 de dezembro). Isso significa uma rapida convergéncia para “normalidade”, baseada no
avanco da vacinagdo. A esperanca de todos é que a variante Delta ndo atrapalhe essa retomada. Nosso
indice de atividade diaria apresentou recuperacdo em agosto. Baseado em dados diarios de consumo de
energia, vendas de carros e mobilidade — o indicador mostrou uma tendéncia de alta de abril a junho; na
comparacao sequencial mensal com ajuste sazonal, o indice cresceu 5,6%, 3,0% e 4,2% em abril, maio e
junho, respectivamente. O indice parece ter iniciado 0 3T21 em ritmo mais lento, com queda de 0,8% em julho.
Entretanto, considerando a média diaria em agosto, calculamos expansdo de 1,7%, mais do que
compensando a queda anterior. Esse resultado posiciona o indicador em patamares 2,8% abaixo de fevereiro
de 2021 (antes do recrudescimento da pandemia no inicio deste ano).

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

* indice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 4 de
setembro, 2021.

3 A proxy € uma média ponderada das taxas de ocupacéo de UTI de cada estado, pelo critério de populacéo. Portanto, esta proxy néo indica a
exata taxa de ocupacédo nacional = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponiveis no Brasil.
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ATIVIDADE ECONOMICA

As vendas no varejo amplo surpreenderam positivamente em julho. O indice subiu 1,1% m/m-a.s.,
consideravelmente acima do consenso do mercado e da nossa estimativa (ambos em -0,5%). Este resultado
marca um inicio positivo do 3T21, com os numeros de julho implicando um carryover (carregamento
estatistico) de 0,7% para o 3T21. Em relacéo ao indice restrito (que exclui vendas de materiais de construcéo
e veiculos), as vendas cresceram 1,2% (consenso em +0,5%). Ambos os indices permanecem acima do

patamar pré-pandemia, com altas cumulativas de 2,8% e 5,9% desde fevereiro de 2020, respectivamente.
Veja detalhes no link.

De acordo com nosso indicador proprietario (IGet), alguns segmentos do setor terciario mostraram
contracdo em agosto. E nossos trackers para os dados do IBGE parecem apontar para um deslocamento
gradual do consumo de bens em diregdo aos servigos, consistente com uma tendéncia de “normalizagao” da
mobilidade urbana. Os indices ponderados para o varejo amplo e para os servicos as familias (das pesquisas
do IBGE) cairam 4,5% e 7,9% em agosto, respectivamente, apds expansdo em julho (alta de 2,2% e 11,7%,
respectivamente). Esses niumeros evidenciam uma desaceleracdo trimestral em relagdo ao 2721 quando o
indice de varejo ampliado registrou ganho médio mensal de 4% e o indice de servicos as familias apresentou
crescimento médio mensal de 12%. Este Ultimo ainda apresenta ociosidade, com um gap de 21% em relacao
ao patamar pré-pandemia e de 30% em relacdo a média de 2019, deixando espaco para uma contribuicdo
maior do setor de servicos para o PIB nos proximos trimestre. Veja detalhes no linke.

Na préoxima quarta-feira (15 de setembro), o BCB divulgara o IBC-Br (proxy de PIB mensal) para julho:
atualizamos recentemente o tracking para -0,2% m/m-a.s. (antes +0,2%), sugerindo um inicio morno
para a atividade ampla no 3T21. A estimativa final do IBC-Br dependera de informa¢bes agendadas para a
préxima semana: na terca-feira (14 de setembro), o IBGE divulgara os dados do setor de servigos para julho.
Esperamos um ganho mensal sequencial de 0,6% m/m-a.s., o que implica um carryover de 2,3% para o 3T21.
Para obter detalhes sobre as perspectivas de atividade do Santander, consulte nosso ultimo

chartbooke.
Figura 5.A. —IGet varejo ampliado (a.s., jan/16=100) Figura 5.B. — IGet servicos (a.s., jan/16=100)
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Fontes: Santander. Fontes: Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “Weak Start of Quarter for Broad Retail Sales” — (10/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-091021

5 Santander Brazil Economic Activity - “Servigos Aparentam Desacelerar no 3T21” — (8/set/2021) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-ago21

Santander Brazil Economic Activity - “Varejo Aparenta Acomodagéao no 3T21” — (8/set/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-IGET-
ago2l

6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — A Brighter Outlook for Mobility and Services” — (18/ago/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-aug21
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INFLACAO

O IPCA de agosto subiu 0,87% m/m (9,68% a/a), consideravelmente acima da nossa estimativa e do
consenso do mercado, ambos em 0,71%. A inflacdo ao consumidor continuou em nivel elevado — em torno
de 11,1% na média movel trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s. anualizado), evidenciando
que a pressao altista segue firme na margem.

Grande parte da surpresa veio em itens volateis, mas itens ligados aos nucleos também
surpreenderam para cima. Alimentacdo no domicilio contribuiu com +5 p.b. para o erro da projecao,
enquanto gasolina contribuiu com +6 p.b. ambos itens volateis. Contudo, bens industriais também contribuiram
com +2 p.b. para o desvio da projecdo, o que levou a tendéncia para 11,5% mm3m-a.s. anualizada
(ligeiramente abaixo do més passado, mas ainda em nivel muito elevado). Além disso, o nucleo de bens
industriais também continuou sob pressdo: 9,6% mm3m-a.s. anualizada (vindo de 10,1% em julho). Mais
importante, servicos foram responsaveis por +2 p.b. na surpresa da projecéo e aceleraram para 6,7% mm3m-
a.s. anualizada (de 5,2% em julho). O nlcleo de servicos acelerou ainda mais, para 7,3% mm3m-a.s.
anualizada (de 6,4% em julho).

As medidas subjacentes se deterioraram na margem, reforcando nossa visdo de um cenario
desfavoravel para inflagdo. A média das cinco principais medidas de nucleo acompanhadas pelo BCB
avancaram para 8,1% mm3m-a.s. anualizado (antes 7,8%), e vém girando acima da meta (e se distanciando
dela) ha 11 meses. Essa é uma evidéncia de que choques primarios (commodities, taxa de cambio, ruptura
da cadeia de suprimentos, etc.) estdo sendo repassados em maior escala aos pregos gerais, com risco
importante de uma maior persisténcia inflacionéria. Outro destaque foi o indice de difusdo, que se situou em
74% em termos dessazonalizados, atingindo um novo pico recente, préximo da maxima de 78% observada
em 2016.

Nossas preocupagdes quanto a inflagdo seguem aumentando, pois continuamos vendo risco de um
possivel represamento de altas ao nivel do produtor/atacado que ainda podem chegar ao consumidor.
Também enxergamos efeitos de segunda ordem (choques primarios se espalhando para os precos gerais) se
fortalecendo. Nossas projecdes de IPCA estdo sob revisdo, com viés para cima, especialmente porque a
inércia parece estar ganhando tracdo no curto prazo, tornando mais dificil o arrefecimento mais célere dos
choques. Veja detalhes no link.

Figura 6.A. — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 6.B. — Média dos nucleos IPCA (%)
m/m a/a ——a/a ——mm3m-as. anualizado
ago/2! Santander Desv.  jul/21  ago/2! 18
IPCA 087 071 0,16 90 9,7 8
7
6
5
4
Alimentacdo no domicilio 1,63 128 005 160 166 ;
Industriais 102 092 002 92 10,1 1
, 0
Servicos 039 034 002 30 39 ™ = in © ~ ® o S =
Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil — Inflation: “August IPCA: A Major Upward Surprise Reinforces the Difficult Inflation Outlook” — (9/set/2021) —
Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-IPCA-aug21
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