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e Apesar dos sinais mais contracionistas (hawkish) da politica monetaria do Federal Reserve, os mercados
testemunharam um bom apetite global por ativos de risco (risk-on) nos ultimos dias, que provocaram um
fortalecimento de moedas volateis frente ao délar. E o real seguiu nessa esteira. Adicionalmente, continuos
fluxos de divisas para o mercado doméstico, a reinterpretacdo de mercado sobre a sinalizagdo do BCB e
conjecturas construtivas sobre a politica econdmica adiante ajudaram a taxa de cambio a fechar a semana
(até a quinta-feira, 10 de fevereiro) cotada a R$5,25/US$, valorizagdo de 0,7%.

e Em linha com a alta das taxas de juros (de mercado) observada ao redor do mundo, a curva de juros local
registrou elevagdo em todos seus vencimentos nos ultimos dias, na esteira de um noticiario doméstico
inflacionario desfavoravel (e.g., composicdo do IPCA, precos ascendentes de commodities) e da
sinalizagao contracionista do BCB.

¢ Na ata da ultima reunido do Copom, publicada nesta terca-feira (8 de fevereiro), o mercado percebeu um
tom mais cauteloso (ou hawkish) que o comunicado. Apesar da indicacédo de desaceleracéo do ritmo de
alta de juros, sem sinal sobre a magnitude do préximo passo, a autoridade reforca a mensagem que a
trajetdria da Selic utilizada nas simulagfes de inflacdo (alta de 1,00 p.p. em marco, e taxa terminal de
12,00%) constitui um limite inferior para a trajetoria que o BCB estima ser necessaria para trazer a inflagao
do IPCA para o centro da meta, no horizonte relevante de politica monetéria (2023, principalmente).

e O IPCA de janeiro ficou em 0,54% m/m, em linha com nossa projecao (0,52%), e do consenso de mercado
(0,55%). A inflagdo acumulada em doze meses subiu para 10,4%. As medidas subjacentes (ndcleos e
difusdo) seguiram em patamar bastante elevado, sinalizando um quadro desfavoraveis de espalhamento
da inflagdo, que reforca nossa cautela quanto ao processo desinflacionario esperado adiante. Acreditamos
gue esse sera dificil e lento: projetamos IPCA de 6,0% para 2022.

e Os dados de dezembro apontam para sinais mistos do setor terciario. O varejo ampliado cresceu
levemente (0,3% m/m), abaixo do consenso de mercado (+0,8%) e com os resultados recentes sinalizando
uma auséncia de crescimento desde setembro, refletindo a pressao inflacionéria (com corroséo da renda
real das familias) e o deslocamento da demanda de volta para os servigos (com a reabertura econémica).
Confirmando nossa tese, a receita real dos servicos superou as expectativas de mercado (+0,6%) e
cresceu 1,4% m/m, a segunda alta em sequéncia, com boa difusdo da expansdo entre os setores.
Entretanto, estamos monitorando o impacto da variante Omicron sobre as atividades mais sensiveis a
mobilidade. Nosso indicador proprietario (IGet) ja aponta para um impacto em janeiro.

e A proxy de PIB mensal do BCB (IBC-Br) cresceu 0,33% m/m (+1,3% a/a) em dezembro, abaixo do
consenso de mercado (+0,5%), mas com relevantes revisdes altistas na série. Nosso tracking para o
crescimento do PIB no 4T21 foi mantido em +0,3% t/t, consistente com crescimento de 4,5% em 2021 e
gerando um carregamento estatistico (carryover) de 0,1% para 2022. Esperamos um crescimento de 0,7%
este ano.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 10 de fevereiro 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 (14/fev — 20/fev)

Indicadores / Eventos Referéncia Consenso  Anterior
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW fev/22 Ter, 15-fev -- 49,4
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat dez/21 Ter, 15-fev -4,7 -1,3
Z. Euro: PIB (% t/t a.s) Eurostat 4721 Ter, 15-fev 0,3 0,3
Z. Euro: PIB (% al/a) Eurostat 4721 Ter, 15-fev 4,6 4,6
EUA: PPI (% a/a) BLS jan/21 Ter, 15-fev 9,1 9,7
China: PPI (% a/a) NBS jan/21 Ter, 15-fev 9,5 10,3
China: CPI (% a/a) NBS jan/21 Ter, 15-fev 1,0 15
Z. Euro: Producgéo Industrial (% a/a) Eurostat dez/21 Qua, 16-fev -0,4 -1,5
EUA: Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau jan/21 Qua, 16-fev 1,8 -1,9
EUA: Producéo Industrial (% m/m) Fed jan/21 Qua, 16-fev 0,4 -0,1
EUA: Ata do FOMC Fed - Qua, 16-fev -- --
EUA: Concess0es de Alvaras (mil) C.Bureau jan/21 Qui,17-fev 1,750 1,873
EUA: Novas Construg@es (mil) C.Bureau jan/21 Qui,17-fev 1,700 1,702
Eﬁ’lfa:”\z/:gg)""s Casas Usadas (milhGes, NAR jan/21 Sex, 18-fev 6,10 6,18
Z. Euro: Confianca do Consumidor EC fev/22 Sex,18-fev -8,0 -8,5
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC fev/22 Dom, 20-fev 3,7 3,7
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC fev/22 Dom, 20-fev 4,6 4,6

Fonte: Santander, Bloomberg.
Nota: Ultima atualizagéo as 13h da sexta-feira, 11 de fevereiro.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (14/fev — 18/fev)

Estimativa

Indicadores / Eventos Referéncia Anterior
Santander

IGP-10 (% m/m) FGV fev/22 Ter, 15-fev 1,97 1,79

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado
Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de atualizagcdo de cenario?.

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

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Inflagcdo continua preocupando” — (20/jan/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-jan22

2 Santander Brasil - Proposi¢cGes Macro — “Navegando em meio a incertezas” — (07/jan/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
Macroprop22-por
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios
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Fonte: Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 11 de fevereiro de 2022

AMBIENTE INTERNACIONAL

Em uma semana relativamente vazia de novos indicadores sobre a economia internacional, os
destaques foram os numeros de inflagdo (CPI) nos EUA em janeiro e os dados de crédito na China
para o mesmo periodo. Estas divulgacdes apontaram para persistentes pressdes de precos (e inflacéo
recorde) na maior economia do mundo e elevagao de estimulos no maior parceiro comercial do Brasil.

No caso da inflacdo americana, o indice cheio se elevou em janeiro para 7,5% (antes: 7,0%, expectativa:
7,3%), maior patamar desde 1982. Numero semelhante foi visto para o nacleo do indicador, que filtra o efeito
de precos mais volateis, que mostrou aceleragdo para 6,0% (antes: 5,5%, expectativa: 5,9%). Este também é
0 maior patamar em quase 40 anos. Estes dados reforcam as expectativas de uma postura mais dura por
parte do Federal Reserve (banco central dos EUA), que deverd retirar estimulos de maneira mais célere do
gue as expectativas vigentes até semanas atras. Este processo também devera ser bem mais rapido do que
o ultimo ciclo de aperto monetario norte-americano, que durou de 2015 a 2019. Antevemos alta probabilidade
de um cenario com sucessivas elevacfes de juros nas proximas reuniées, além do inicio de uma reducao de
balanco (quantitative tightening) em meados do ano, o que devera pesar sobre as condi¢cbes financeiras
globais e 0 apetite por ativos arriscados. Quanto aos dados crediticios de janeiro na China, o financiamento
social agregado totalizou 6,17 trilhdes de yuans, superando as expectativas do mercado, em torno de 5,4
trilhdes de yuans. Nos Ultimos trés meses, o crescimento nominal interanual deste indicador chegou a 24%,
um dos ritmos mais fortes em mais de um ano. Esta aceleracdo das concessdes crediticias na segunda maior
economia do mundo reflete os esfor¢cos das autoridades no sentido de estimular a atividade economia, em
meio a riscos baixistas gerados por temas como os problemas no setor imobilidrio e as paralizacdes de
atividades decorrentes da politica de “COVID-zero”. Nas ultimas semanas, o banco central reduziu a taxa de
juros, o percentual de depdsitos compulsdrios e incentivou os empréstimos bancarios. Acreditamos que
estimulos crediticios, monetarios e fiscais deverdo manter o crescimento chinés préximo a seu potencial de
longo prazo, em torno de 5%.

Na préxima semana, serdo divulgados os numeros de vendas no varejo e producdo industrial nos EUA
para o més dejaneiro, além da ata do FOMC. Esta Gltima podera ajudar o mercado a calibrar as expectativas
para o processo de alta dos Fed Funds (juros basicos) nos EUA, que devera ter inicio em marco. Por ora, 0
mercado apreca alta de juros cumulativa em torno de 0,80 p.p. nas duas préximas reunides (marco e maio),
além de um total de 1,70 p.p. até o fim de 2022.

Com relacdo aos precos de ativos la fora, o destaque foi a forte alta da curva de juros nos EUA. A
inflacdo do CPI mais forte que o esperado em conjunto com discursos de membros do FOMC em tom mais
hawkish levaram o segmento mais curto da curva, de 1 a 2 anos, a abrir em torno de 30 a 40 p.b., 0 que
também levou o restante da curva a se deslocar para cima. O segmento mais longo, de 5, 10 e 30 anos, se
elevou em torno de 15 a 30 p.b. Apesar desta alta na curva de juros, o indice acionério americano, o S&P
500, subiu +0,6%. O ddlar (medido pelo DXY) valorizou +0,2% contra moedas de economias avan¢ados.

Figura 4 — EUA: Inflagdo ao consumidor Figura 5 — China: Financiamento social total
(CPI, % anual) (CNY bi)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Apesar dos sinais mais contracionistas (hawkish) da politica monetaria do Federal Reserve, 0s
mercados testemunharam um bom apetite global por ativos de risco (risk-on) nos Gltimos dias, que
provocaram um fortalecimento de moedas volateis frente ao délar. E o real seguiu nessa esteira.
Adicionalmente, continuos fluxos de divisas para o mercado doméstico, a reinterpretagdo de mercado
sobre a sinalizacao do BCB e conjecturas construtivas sobre a politica econdmica adiante ajudaram a
taxa de cambio a fechar a semana (até a quinta-feira, 10 de fevereiro) cotada a R$5,25/US$, valorizacao
de 0,7%. Em meio a um calendario internacional relativamente esvaziado, com excecdo da surpresa altista
com a inflacdo americana, as condicdes de mercado registraram melhora generalizada nos ultimos dias,
indicando um ambiente de risk-on. Este ambiente global, juntamente com a manutengcdo de conjecturas
positivas dos mercados quanto a politica econémica a frente ajudaram o real a se fortalecer. Ademais, soube-
se que o Brasil recebeu fluxos liquidos de recursos estrangeiros neste ano (até 4 de fevereiro, entrada liquida
de US$ 6,0 bilh&es, principalmente no segmento financeiro) na esteira de um diferencial de juros mais atrativo
e oportunidades verificadas no mercado acionario. Por fim, tanto a ata da Ultima reunido do Copom quanto as
declarag®es publicas de autoridades do BCB reverteram a percepcao dos mercados quanto a natureza do
discurso do BCB. Esta reversao gerou expectativa de que o ciclo de aperto monetario possa ser estendido
para além do imaginado anteriormente (ver detalhes na secdo de Politica Monetaria). A despeito desta
dindmica construtiva de curto prazo, seguimos cautelosos quanto a trajetéria do real mais a frente,
principalmente em virtude das incertezas eleitorais e fiscais em meio a um cenario internacional com
condi¢cdes monetérias mais restritivas.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros local observou alta consideravel nos ultimos dias, justificada por desdobramentos
de inflagdo desfavoraveis (nucleos do IPCA pressionados, alta de precos de commodities), além de
um tom mais hawkish do BCB e uma tendéncia altista nos juros globais. Desde a Ultima quinta-feira (3
de fevereiro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) subiu 53 p.b. para 11,84%,
enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 34 p.b. para 11,30%.
Concomitantemente, a inclinacéo neste segmento foi reduzida em 19 p.b. para -54 p.b., deixando a inversao
ainda mais pronunciada. Na ponta curta, 0 movimento foi baseado por uma visdo do mercado de que a ata
do ultimo Copom (reunido realizada em 1 e 2 de fevereiro) teve um tom um pouco mais hawkish do que o
comunicado (detalhes na secdo de Politica Monetaria). A composicao adversa do IPCA de janeiro (detalhes
na secdo de Inflagao) e o desempenho surpreendentemente positivo das commodities nas Ultimas semanas
(detalhes na secdo de Commodities) também foram determinantes para a alta dos juros curtos. Na ponta
longa, acreditamos que a alta foi influenciada pela curva de juros dos EUA. Fundamentalmente, continuamos
a observar um ambiente de elevada incerteza para a economia brasileira, e continuamos vendo espago para
uma alta dos juros domésticos na parte longa da curva e aumento da inclinagao.

Figura 6 — R$/US$ - CotacOes intradiaria 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, 10/fev/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 10/fev/2022.

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

As commodities novamente tiveram uma semana de ganhos. O indice agregado de commodities da
Bloomberg subiu 0,1% na semana encerrada em 10 de fevereiro: o sub-indice de Agricultura teve alta de 2,2%
e o sub-indice de Metais Industriais subiu 4,3%, enquanto o sub-indice de energia recuou 5,4%. Em nossa
opinido, fatores idiossincraticos (clima adverso, estoques baixos e custos de producao crescentes) continuam
a alimentar o rali das commodities no inicio de 2022.

USDA?S corta estimativa para producéo de soja na América do Sul. De acordo com o relatério WASDE*, a
estimativa de produc&o de soja no Brasil foi reduzida para 134 milhdes de toneladas (consenso: 133 milhdes
de toneladas), abaixo dos 139 milhdes de toneladas estimados em janeiro. A agéncia ainda reduziu sua
estimativa para a producgdo de soja da Argentina de 46 milh8es de toneladas para 45 milhdes de toneladas,
além de rebaixar suas estimativas para os estoques americanos e globais. A estimativa anterior para as
exportacdes de soja dos EUA foi mantida, o que consideramos improvavel, ja que as condi¢des climaticas
adversas continuam a piorar as perspectivas da safra da América do Sul. O aumento nos precos da soja
também elevou os precos de seus derivados, como 6leo de soja e racdo animal (com o farelo de soja no nivel
mais alto desde 2014). Assim, a inflacdo de alimentos pode levar (ainda) mais tempo para recuar de forma
mais significativa.

Mercado de petréleo oscila (sem direcdo) em meio a sinais mistos. Por um lado, as tensfes geopoliticas
parecem ter diminuido, com as poténcias europeias procurando ndo escalar a crise entre Russia e Ucréania, e
com sinais de progresso nas negociacfes pela retomada do acordo nuclear entre EUA e Ird que podem
significar barris adicionais no mercado. Por outro lado, a EIAS informou na quarta-feira (9 de fevereiro) uma
reducdo nos estoques de petréleo dos EUA, chegando ao nivel mais baixo desde outubro de 2018. Ainda
vemos o mercado de petréleo em déficit de producdo, uma vez que os estoques globais estdo baixos e o0s
principais produtores passam por dificuldades para elevar a oferta apds anos de baixos investimentos.

O minério de ferro passa de US$ 150 a medida em que a China posterga sua meta de emissfes de
carbono. A industria siderdrgica na China ganhou cinco anos extras para se adequar, com 0 governo
estabelecendo 2030 (ao invés de 2025) como o0 novo prazo para o pico de emissdes do setor (o setor é
responsével por 15% das emissfes de carbono da China). O rali na matéria-prima continua apesar da recente
intensificagdo da regulacdo sobre os mercados de commaodities, com os reguladores no pais buscando conter
a especulacdo, em linha com as promessas do governo de manter 0os pre¢os estaveis. O preco do minério de
ferro se recupera fortemente desde dezembro, com a expectativa de que a demanda aumentard este ano
devido aos estimulos (fiscais, crediticios e monetarios) do governo chinés para estabilizar a economia.

Figura 8 — Chicago Board Of Trade - Gréos Figura 9 — Posicdo liquida comprada de fundos em
(centavos de dolar) petrdleo (NUmero de contratos)
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3 United States Department of Agriculture.
4 World Agricultural Supply and Demand Estimates.
5 Energy Information Administration.
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POLITICA MONETARIA

Na ata da ultima reunido do Copom, publicada nesta terca-feira (8 de fevereiro), O mercado percebeu
um tom mais cauteloso (ou hawkish) que o comunicado. Apesar da indicacdo de desaceleracao do
ritmo de alta de juros, sem sinal sobre a magnitude do pr6ximo passo, a autoridade reforca a
mensagem de que a trajetéria da Selic utilizada nas simulacdes de inflacdo (altade 1,00 p.p. em marcgo,
e taxaterminal de 12,00%) constitui um limite inferior para atrajetéria que o BCB estima ser necessaria

paratrazer ainflagdo do IPCA para o centro da meta no horizonte relevante de politica monetéria (2023,
principalmente).

O BCB publicou a ata da reunido de politica monetaria realizada de 1 a 2 de fevereiro, quando a autoridade
elevou (pela oitava vez consecutiva) a taxa de juros, na magnitude de 1,50 p.p. para 10,75%. De forma geral,
a mensagem ndo parece muito diferente do comunicado, com a ata indicando que o tom e postura do BCB
podem n&o ser tao brandos quanto os mercados imaginaram logo apés o andncio na semana passada.

O Copom procurou manter o leque de possibilidades relativamente aberto para os préximos movimentos,
principalmente no que diz respeito a velocidade de elevacdes daqui em diante, em meio as incertezas no
cenario de inflacao (e.g. commodities e taxa cambial, em particular) e considerando os efeitos temporalmente
defasados da politica monetaria sobre a economia, tendo em vista o0 aperto monetario implementado até aqui.

Ainda assim, o comité confirma que o cenario de referéncia (que conta com Selic terminal em 12,00%) é um
piso para as trajetdrias de juros que o BCB tem em mente para trazer a inflagdo de volta ao centro da meta.
Em nossa opinido, esta sinalizacdo também limita a desaceleracédo do ritmo de aperto da Selic para algo ndo
abaixo de 1,00 p.p., tal como estimam os analistas de mercado para a reunido de marco.

O Copom conclui que “ajustes adicionais em ritmo menor nas préximas reunides, € a estratégia mais
adequada para atingir aperto monetario suficiente e garantir a convergéncia da inflagdo ao longo do horizonte
relevante, assim como a ancoragem das expectativas de prazos mais longos”.

Importante ressaltar que o BCB segue identificando riscos inflacionarios importantes decorrentes de precos

de commodities e, em particular, dos desdobramentos fiscais e seus riscos associados de desancoragem das
expectativas de inflagéo.

Para os proximos passos do BCB, projetamos alta de 1,00 p.p. em mar¢o e 0,50 p.p. em maio, de forma que
mantemos nossa estimativa de taxa Selic terminal em 12,25% para este ciclo. Embora interpretemos a
linguagem do BCB sugerindo que o ciclo de alta esta perto do fim, ha pouca ddvida de que os préximos passos
(e o tamanho total do ajuste) serdo dependentes dos dados. Veja detalhes no link ©

Figura 10 — Trajetéria da Taxa Selic

Figura 11 — Movimentacdo da Taxa Selic nas Reunides do
(média mensal, % a.a.)

Copom: Histérico e Previséo (p.p.)

20

1,50
18 1,25
16 1,00
0,75
14 12,25 83(5) l
12 |
0,00 i
: e
8 -0,50
6 -0,75
7,00 -1,00
4 g3 e eg IR RLIL LYY
R N N AN NN AN NN AN NN N Y NN
2 —Projecdo Santander € £ £E E E E E E £ £ g g N o oA
6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 o £ E E E
0 Q & & a4 4 & a a9 9 a9 a a o o o o
TWONODO—ANMTLONDNDDO —NM 888888888888%%Q%
A A Aohohohaololoholol A U9 9
LTLLYLIYIITLITLLYLIYLITITLLLLyyye Decisdes do BCB M Projecdo Santander M Consenso

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

6 Santander Brazil — Monetary Policy: “Copom Minutes: Ratifying the Tone” — (08/fev/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
COPOM-min-feb22
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INFLACAO

O IPCA de janeiro ficou em 0,54% m/m, em linha com nossa projecéo (0,52%), e do consenso de
mercado (0,55%). O IPCA acelerou de 10,06% para 10,38% a/a, em linha com nossa expectativa de que o
pico da inflagdo acumulada em 12 meses néo ficara claro até pelo menos o fim do 1T22.

A inflacdo de bens industriais continua sendo um destaque negativo, enquanto isso, a de servi¢cos vai
se mostrando cada vez mais uma preocupacdo. Bens industriais subiram 12,7% a/a (acelerando de 12,0%
em dezembro) e a inflacdo no setor continua se mostrando mais forte e persistente do que imaginado
anteriormente. Ja servigos subiram 5,1% a/a (acelerando de 4,8% em dezembro) e, em especial, o ndcleo de
servicos esta com tendéncia desfavoravel na margem, girando em torno de 6,6% mm3m-a.s.a.

As medidas subjacentes seguem bem pressionadas. A média das principais medidas de nucleo
permaneceu em torno de 8,7% mm3m-a.s.a. e a difusédo voltou para niveis perto das maximas recentes, em
71,1% (dados dessazonalizados).

Em suma, ndo enxergamos grandes novidades nessa leitura e, portanto, o IPCA de janeiro apenas

reforca nossa visdo j4 cautelosa quanto ao cenario de inflagdo. Seguimos projetando um processo
desinflacionario dificil e lento.

Continuamos vendo risco para cima vindo dos determinantes usuais da inflacdo (commodities,
expectativas e inércia). Contudo, um risco ad-hoc de corte de impostos deixa nossa projecao de 6,0% para
o IPCA 2022 razoavelmente balanceada. Mas como destacou o Copom na ata de sua Ultima reunido, agbes

fiscais para conter precos podem elevar os riscos altistas para a inflacdo de 2023 em diante. Veja detalhes no
link?.

Figura 12 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 13 — Média dos nucleos EXO, EX3, DP, MS,
P55 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil Inflation - “January’s IPCA: No News Is Bad News”- (09/fev/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-IPCA-
jan22

9



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 11 de fevereiro de 2022

ATIVIDADE ECONOMICA

Resultados modestos para o varejo em dezembro. A atividade varejista (ampliada) cresceu 0,3% m/m,
abaixo do consenso de mercado (+0,8%). Com relacdo ao indicador restrito, vimos queda de 0,1% m/m, acima
do consenso (-0,5%). Os detalhes indicam crescimento em cinco das dez categorias do varejo, com destaque
para a surpresa positiva em veiculos (+1,2% m/m) e para o crescimento de produtos farmacéuticos (+3,2%
m/m). Entretanto, observamos nimeros fracos para as demais categorias sensiveis ao crédito e a renda. O
indice ampliado permanece 1.3% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020) e nosso indicador
proprietario (IGet) ja aponta para uma queda relevante em janeiro. Veja detalhes no link®.

Surpresa positiva nos servicos em dezembro. A receita real dos servicos cresceu 1,4% m/m,
consideravelmente acima do consenso de mercado (+0,6%) e em linha com a nossa projecéo (+1,2%). O
resultado posiciona o indicador 6,6% acima do patamar pré-pandemia, refletindo principalmente o crescimento
nos segmentos mais sensiveis a mobilidade como transportes (+1,8% m/m) e servigos as familias (+0,9%
m/m). Este segmento permanece 11,2% abaixo do seu patamar pré-pandemia, e a sua normalizacédo é uma
das principais teses do nosso cenério de crescimento (ainda positivo) do PIB para 2022. Entretanto, estamos
monitorando o impacto da variante Omicron sobre as atividades mais sensiveis & mobilidade. Nosso indicador
proprietario (IGet) ja aponta para um impacto adverso em janeiro. Veja detalhes no link®.

A proxy de PIB mensal do BCB (IBC-Br) mostrou alta de 0,33% m/m (+1,3% a/a), abaixo do consenso
de mercado (+0,5%) porém com relevantes revisdes altistas na série. Trata-se da segunda alta
consecutiva, registrando uma estabilidade no trimestre (0% t/t). Com relacdo ao crescimento do PIB no 4T21
(resultado oficial do IBGE), nosso tracking estd em +0,3% t/t, consistente com um crescimento de 4,5% do
PIB em 2021. Os numeros apontam para um carregamento estatistico (carryover) de 0,1% para 2022.

Esperamos alta de 0,7% para o PIB este ano. Para detalhes sobre o cenério de atividade econdmica do
Santander, consulte nosso ultimo chartbook®.

Figura 14 — Vendas do varejo (a.s., 2012=100) Figura 15 — Receita real dos servicos (a.s.,

2014=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

8 Santander Brazil Economic Activity: “Tepid Retail Sales Figures in December” — (09/fev/2022) - Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-020922

Santander Brazil Economic Activity - “IGET Janeiro: Varejo segue enfraquecendo na margem ” — (07/fev/2022) - Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGET-jan22

9 Santander Brazil Economic Activity: “Services Output Surprised to the Upside in December” — (10/fev/2022) - Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-econact-021022

Santander Brazil Economic Activity: “IGET Janeiro: Servigos desaceleram na margem” — (04/fev/2022) - Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-jan22.

10 Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook — Maintaining the Main Growth Drivers for 2022” — (02/fev/2022) — Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Std-econact-020222
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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¢8es 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
emissdo, 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 adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragGes 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 informagées
proprietarias e concorda em manter esta informacgédo 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 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..

©2022 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.
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