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e O conflito militar entre Russia e Ucrénia segue no foco dos investidores, e por ora ndo houve avango
significativo nas negociagfes de paz. Na quarta-feira (16 de margo), os mercados voltardo atencéo para a
decisdo de politica monetaria nos EUA, quando o Federal Reserve devera iniciar um novo ciclo de alta no
juro basico (+25 p.b. para 0,50%), provavelmente trazendo também informac6es para o esperado processo
de reducéo de balanco adiante.

¢ Na semana mével encerrada em 10 de marco, o real se valorizou 0,2% frente ao doélar e fechou o periodo
cotado a R$5,02/US$, figurando entre os 10 melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais
negociadas no mundo. Em nossa opinido, a influéncia que o conflito Russia-Ucrania vem exercendo —
elevando os precos das commodities e alterando a alocacdo de portfélios globais - juntamente com a
perspectiva de uma eventual extensao do ciclo local de aperto monetario, ajudaram o real a se manter
relativamente estavel frente ao ddélar, compensando o impacto de um ambiente de maior aversao a risco
e sinais adicionais de remog¢&o mais célere dos estimulos monetarios por bancos centrais de economias
avancadas.

e A curva doméstica de juros registrou uma correcao altista importante nos ultimos dias, com o choque de
precos das commadities gerando receios inflacionarios adicionais em ambito global e local, e com os sinais
mais contracionistas (hawkish) dos principais bancos centrais, puxando para cima as taxas de juros ao
redor do mundo.

e O Congresso Nacional aprovou legislacéo que altera a taxacgao incidente sobre combustiveis. A legislagao
altera o céalculo do ICMS sobre diesel, biodiesel, GLP. O texto também reduziu para zero a PIS/Cofins
sobre o diesel até o final de 2022, com impacto fiscal estimado em R$ 17 bilhdes para o governo federal.
O Senado também aprovou um projeto de lei para estabelecer um fundo de estabilizacdo de pre¢os, mas
que serd restrito pelo teto de gastos.

e Com base no CAGED de janeiro, estimamos que a criacao liquida de empregos formais com ajuste sazonal
desacelerou para 167 mil, reduzindo a média de trés meses para ~200 mil. O CAGED apresenta uma
tendéncia de desaceleragcdo desde meados de 2021, a medida que os efeitos da reabertura econdémica
diminuem. Esperamos menor criagdo liquida de empregos ao longo de 2022, especialmente considerando
os efeitos da politica monetaria mais restritiva. Na sexta-feira (18 de margo), sera divulgada a PNAD de
janeiro: estimamos a taxa de desemprego dessazonalizada em 11,9% (dezembro: 11,8%).

e Apesar do bom ritmo de crescimento econdmico no 4T21, os primeiros indicadores de atividade sugerem
uma desaceleracdo no 1T22. A producédo industrial encolheu 2,4% m/m em janeiro, resultado que veio
abaixo das expectativas de mercado e devolveu quase que integralmente a surpresa positiva vista em
dezembro. Por outro lado, o varejo amplo surpreendeu positivamente em janeiro, ao retrair apenas 0,3%
m/m, embora vejamos uma composicdo adversa no resultado. Para a proxima semana, o IBGE divulgara
a receita real dos servicos para janeiro e esperamos alta de 0,6%. O BCB divulgara a sua proxy de PIB
mensal (IBC-Br) para 0 mesmo més, e esperamos crescimento sequencial de 0,2%.
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e O IPCA de fevereiro ficou em 1,01% m/m, acima da nossa projecao (0,96%) e do consenso de mercado
(0,94%). Em bases anuais, o indice acelerou para 10,5% a/a, reforcando nossa visdo de que o pico da
inflacdo acumulada em 12 meses nao ficara claro até abril ou maio. A composi¢ao continua preocupante,
ja que a tendéncia do nucleo se situa em torno de 10% mm3m-a.s.a. De maneira geral, os nUmeros
sugerem que o processo desinflacionario tera obstaculos a frente. Nosso tracking para o IPCA 2022 agora
estia em torno de 6,7%.

e O Copom anuncia deciséo de politica monetéria na proxima quarta-feira (16 de marco). Em linha com o
mercado, projetamos um novo aumento na taxa Selic, desta vez na magnitude de 1,00 p.p., chegando a
11,75%. Este sera o maior patamar do juro basico desde meados de 2017. Em meio a um mar de
incertezas no cenario basico apos o inicio do conflito militar no Leste Europeu (e suas consequéncias
politicas e econémicas), mas com clara deterioracdo no balanco de riscos para a inflacdo, acreditamos
que o BCB ira manter no comunicado a sinalizagdo de politica monetaria avancando "ainda mais no
territério contracionista”, mas deixando em aberto os proximos passos em termos de velocidade e taxa
terminal. Entendemos que o BCB vai buscar flexibilidade, dada a dificuldade ainda maior de se antever o
tamanho, duracéo e efeito dos choques em curso. Mas o viés é claramente altista quanto ao tamanho do
aperto monetério adicional adiante.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 10 de margo de 2022
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossario 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/mar — 18/mar)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
China: Producéo Industrial (% acum.) NBS fev/22 Seg, 14-mar 4,0 9,6
China: Invest. em ativos fixos urbanos (% acum.) NBS fev/22 Seg, 14-mar 50 4,9
China: Vendas no Varejo (% acum.) NBS fev/22 Seg, 14-mar 3,0 12,5
EUA: Nucleo do PPI (% a/a) BLS fev/22 Ter, 15-mar 8,7 8,3
Z. Euro: Indice de Expectativas (pontos) ZEW mar/22 Ter, 15-mar -- 48,6
Z. Euro: Producéo Industrial (% a/a) Eurostat jan/22 Ter, 15-mar -0,5 1,6
EUA: Nucleo das Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau fev/22 Qua, 16-mar -- 4,8
('f,zﬁ;n'fgl'}"p%r‘iot‘;‘xa de Juros FED mar/22  Qua, 16-mar 0,50 0,25
EUA: Producdo Industrial (% m/m) FED fev/22 Qui, 17-mar 0,5 1,4
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat jan/22 Sex, 18-mar -- -9,7

Fonte: Santander, Bloomberg.
Nota: Ultima atualizagéo por volta das 12h da sexta-feira, 11 de marco.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (14/mar — 18/mar)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia S Anterior
Santander
IGP-10 (% m/m) FGV mar/22 Qua, 16-mar -- 1,98
PMS - Volume de Servi¢cos (% m/m) IBGE jan/22 Qua, 16-mar 0,6 14
PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE jan/22 Qua, 16-mar 10,0 10,4
Copom - Taxa Selic (%) BCB mar/22 Qua, 16-mar 11,75 10,75
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB jan/22 Qui, 17-mar 0,2 0,3
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB jan/22 Qui, 17-mar 1,2 1,3
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE jan/22 Sex, 18-mar 11,5 11,1
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE jan/22 Sex, 18-mar 11,9 11,8

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas proje¢cdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenério?.

! Santander Brasil — Revisdo de Cenario—- “Inflacdo e Selic mais altas, Cambio mais forte” — (24/fev/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-Revcenario-fev22
4
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviagdes usadas em nossos relatérios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O conflito entre RUssia e Ucrania segue no foco dos investidores. A semana foi marcada por muito ruido,
com idas e vindas nas negociacdes entre as partes. No entanto, ndo houve avanco significativo nas conversas
e a Russia seguiu intensificando os ataques na tentativa de avancar na capital da Ucrania, Kiev.

O Banco Central Europeu (BCE) surpreendeu ao adotar uma postura ainda menos acomodaticia ao
sinalizar uma aceleracao no processo de retirada de estimulos. Havia uma expectativa de que o BCE
pudesse adotar um tom mais cauteloso por conta das incertezas, no lado da atividade econbmica,

relacionadas ao conflito no continente europeu. Mas prevaleceu a preocupacdo com a inflacédo, que também
segue muito elevada no bloco.

No calendario econémico, além da decisdo do BCE, foram divulgados os nimeros de inflacédo (CPI) de
fevereiro nos EUA. A inflagdo ao consumidor seguiu acelerando, chegando a 7,9% a/a, a maior registrada
desde 1982. Na China foram divulgados os numeros de crédito de fevereiro, com o financiamento agregado
vindo bem abaixo das expectativas de mercado e surpreendendo principalmente por conta das sinaliza¢ges

do governo quanto & introducdo de estimulos econdmicos. E esperado que o crédito volte a acelerar,

principalmente por conta da (ambiciosa, a nosso ver) meta de crescimento anunciada pelo governo chinés,
fixada em torno de 5,5% para 2022.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte queda, refletindo
a aversdo ao risco provocada pela auséncia de sinais claros de avangos nas negociagdes de paz entre RUssia
e Ucrania. A curva de juros norte-americana teve abertura em tordos os vértices, e o dolar seguiu se
fortalecendo diante das moedas de paises de G10.

Na quarta-feira (16 de marco), os mercados voltardo atencéo para a decisdo de politica monetéaria nos
EUA. Na quarta-feira (16 de marc¢o), os mercados voltardo atencao para a decisdo de politica monetaria nos
EUA, quando o Federal Reserve devera iniciar um novo ciclo de alta no juro basico (+25 p.b. para 0,50%),
provavelmente trazendo também informacgBes para o esperado processo reducédo de balanco adiante. Por
sua vez, na China serado divulgados os numeros de atividade econdmica de fevereiro.

Figura 4 — EUA: Nucleo do CPI Figura 5 — China: Financiamento Agregado
(anual) (bilhdes de CNY)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Nasemanamoével encerradaem 10 de marco, o real se valorizou 0,2% frente ao ddlar e fechou o periodo
cotado a R$5,02/US$, figurando entre os 10 melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais
negociadas no mundo. O desempenho foi registrado apesar da intensificacdo do conflito Russia-Ucrania e
a falta de avanco nas negociacdes de paz entre os dois paises. Ademais, testemunhamos um sell-off (venda
macica de ativos) nas curvas de juros globais (particularmente nos EUA) diante da percepcdo de mercado
gue o ambiente global tende a ser mais inflacionario do que previamente imaginado, o que podera resultar em
uma normalizacéo mais célere do que o previsto da politica monetéaria do Fed e de outros bancos centrais nas
economias avancgadas (como sinalizado pelas ultimas indicag6es do BCE, Banco Central Europeu). Em nossa
opinido, estes fatores deveriam ter afetado negativamente o real, mas dada a influéncia que o conflito tem tido
sobre os precos das commodities e os portfolios globais, juntamente com a perspectiva de uma taxa Selic
eventualmente mais elevada ao final do ciclo de aperto (mais detalhes nas sec¢des de “Politica Monetaria” e
“Mercados Locais — Renda Fixa”), o real conseguiu se manter relativamente estavel frente ao ddlar
recentemente. Portanto, avaliamos que o diferencial de juros e os precos de commodities estédo
contrabalancando, por ora, o maior nivel de averséo a risco.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominais observou um grande deslocamento para cima esta semana, com a alta nos
precos das commodities gerando temores inflacionarios global e domesticamente. Sinalizac6es
hawkish (contracionistas) de alguns dos principais bancos centrais também impactaram a curva local.
Desde a Ultima quinta-feira (3 de margo), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24)
subiu 40 p.b. para 12,80%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 65 p.b.
para 12,15%. Concomitantemente, a inclinacdo neste segmento subiu 24 p.b., mas mesmo com esse
movimento, a curva permaneceu invertida em -65 p.b. Na ponta curta, o rali nos pre¢cos de commodities—por
conta do conflito Russia x Ucrania—gerou um receio de um ambiente mais inflacionario no mundo todo, o que
contribuiu para elevar a taxa curta. O mercado alterou levemente o aprecamento das chances para o proximo
Copom, com as probabilidades de altas de 125 e 150 p.b. da Selic subindo de 25% para 33%. Contudo, o
cenario mais provavel permaneceu sendo uma alta de 100 p.b., que é a nossa expectativa. Na ponta longa,
alguns riscos fiscais especificos associados a discussao de possiveis subsidios em combustiveis podem ter
contribuido para a alta da taxa longa. No entanto, grande parte do movimento (ndo apenas no segmento
longo, mas também no curto) reflete 0 ambiente global de inflacdo e taxas de juros mais altas por mais tempo
do que o esperado antes, do conflito militar na Europa. Sinais mais hawkish do Banco Central Europeu foram
o ultimo exemplo nesta linha, apenas alguns dias antes do esperado inicio de ciclo de alta de juros pelo
Federal Reserve nos EUA.

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/mar/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 10/mar/2022.

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

O Congresso aprovou legislacdo que altera a cobranca de impostos sobre combustiveis. Em 10 de
marco, o projeto de lei PLP 11/2020 foi aprovado no Senado (por 68 votos) e na Camara (por 414 votos). A
legislacéo altera o célculo do ICMS dos estados sobre combustiveis como diesel, biodiesel, GLP e querosene.
Devera ser cobrado um valor Unico de imposto por litro de combustivel, e ndo mais um percentual sobre o
preco médio, mantendo as aliquotas inalteradas em meio as flutuacdes globais dos precos do petréleo e da
taxa de cambio. Vale ressaltar que o prego médio do combustivel para calculo do ICMS estadual esta
congelado pelos governadores desde meados do 4T21. Na mesma legislacdo, o texto reduz a zero o imposto
federal (PIS/Cofins) sobre o diesel até o final de 2022. A renlncia fiscal total gerada pela nova legislacéo sera
de R$ 24 bilhdes em 2022 (R$ 16,5 bilhdes do governo federal e R$ 7,5 bilh8es de governos regionais), sem
qualquer compensacéo esperada (ou exigida) para cumprir a lei de responsabilidade fiscal. Esta legislagédo
agora segue para sancao presidencial.

Além disso, o Senado também aprovou o projeto de lei PL 1472/2021, que cria um fundo para
estabilizacdo de precos do petréleo financiado pelo governo. No entanto, em nossa visdo, ha espaco
fiscal limitado sob o teto de gastos para bancar o fundo. Além disso, o texto prevé o aumento do Auxilio Gas,
atingindo 11 milhdes de familias (0 dobro do nimero atual). Esse aumento representard um impacto fiscal de
R$ 2 bilhdes, financiado pela parte da receita federal da Cessdo Onerosa (R$ 3,4 bilh6es) e podera ser
implementado em 2022. O Senado também incluiu a criagcao do Auxilio Gasolina, em um total estimado de R$
3 bilhdes para motoristas de aplicativo e taxistas (beneficio de R$ 300 por més), sujeito ao teto constitucional
de gastos. No entanto, como a margem fiscal é limitada para 2022, mesmo que este projeto de lei seja
aprovado, a expectativa € que seja implementado apenas em 2023. O projeto segue agora para a Camara
dos Deputados para aprovacao final.

A elevacéo nos pregos dos combustiveis segue como um assunto relevante no curto prazo. Com a
intensificacdo do conflito entre a Ucrania e a Russia, o preco do petroleo disparou (para mais de US$ 110 por
barril). Para cobrir parte da diferenca entre os precos internacionais dos combustiveis e os do Brasil,
acreditamos que o governo devera implementar medidas para manter a diferenca dos ultimos meses (gasolina
10%, diesel 14%). Diante disso, 0s pre¢cos dos combustiveis subiram nas refinarias: gasolina 18,7%, GLP 16%
e diesel 24,9%. Com isso, a diferenga com 0s precos internacionais caiu para 7% para a gasolina e 8% para
o diesel. Caso o governo decida implementar um subsidio ao preco do combustivel, estimamos os seguintes
efeitos fiscais por més para cada reducéo de R$ 0,10/litro no preco do combustivel: (i) gasolina: R$ 0,35 bilh&o;
(ii) diesel: R$0,5 bilhdo. H& uma incerteza consideravel se tal subsidio serd aprovado, especialmente ap6s os
aumentos de precos recentes. Todo esse debate depende também dos precos internacionais e da evolugao
do conflito no Leste Europeu. No entanto, se os precos do petrdleo continuarem altos, acreditamos que o
governo provavelmente tomard medidas para conter os precos dos combustiveis.

Figura 8 — Gap da gasolina vs. precos globais Figura 9 — Novas legislagdes: Impacto fiscal
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INFLACAO

O IPCA de fevereiro ficou em 1,01% m/m, acima da nossa projecéo (0,96%) e do consenso de mercado
(0,94%). O IPCA acelerou para 10,5% a/a vindo de 10,4%, reforcando nossa visao de que o pico da inflacao

acumulada em 12 meses nao ficara claro até pelo menos até abril-maio e que o processo de desinflacdo
adiante serd dificil.

A principal surpresa altista foi em bens industriais. Mais especificamente, perfume, que é um item
altamente volatil e que costuma reverter a média, foi a principal surpresa dentro de bens industriais. Ja
servigos, alimentagéo no domicilio e pregos administrados vieram em linha com a expectativa.

As medidas subjacentes pioraram na margem. A média das principais medidas de nucleo acelerou para
10,0 mm3m-a.s.a. e a difusdo alcangou nova maxima em 75,8% (dados dessazonalizados).

Em suma, esta leitura reforca nossa viséo ja cautelosa quanto ao cenario de inflagcdo. Continuamos
projetando um pico da inflagdo mais claro para abril ou maio, mas o nivel e a composicéo da inflagdo ainda
serdo fontes de preocupacéo, mantendo o balango de riscos pendendo para cima em nossa projecéo do IPCA
2022. Nosso tracking de alta frequéncia ja se encontra em torno de 6,7%.

Figura 10 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 11 — Média dos nucleos (% anual)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Crescimento econdmico do 4T21 foi mais forte do que o antecipado. O PIB subiu 0,5% t/t, em linha com
a nossa estimativa (+0,4% t/t) e refletindo principalmente o desempenho de atividades sensiveis a mobilidade
e o rebote da producéo agropecuaria, enquanto que a industria continuou pesando sobre a atividade. O PIB

encontra-se 0,5% acima do patamar pré-pandemia (4T19) e projetamos crescimento de 0,7% este ano. Veja
detalhes no link2,

Fraco comego de ano para a inddstria. A producdo industrial caiu 2,4% m/m em janeiro, abaixo das
expectativas (-1,9% m/m) e devolvendo a alta de 2,9% m/m no més anterior. A industria de transformacéao (-
2,2%) impulsionou o resultado, porém a indUstria extrativa decepcionou (-5,2% m/m). Entre as atividades
industriais, queda generalizada, tendo veiculos como destaque negativo (contribuicdo de -1,76 p.p). A
producdo industrial encontra-se 3,5% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). Mesmo acima
do esperado, composicdo segue ruim no varejo. A atividade varejista ampla mostrou queda de apenas
0,3% m/m em janeiro, acima das expectativas de mercado (-1,1% m/m). Entretanto, os detalhes mostram uma
queda generalizada (em sete das dez categorias varejistas). A surpresa positiva foi concentrada em produtos

farmacéuticos e outros artigos de uso pessoal, com contribui¢cdes de +0,2 p.p. e +0,7 p.p., respectivamente.
Veja detalhes nos linkss® 4,

De acordo com o CAGED de janeiro, ageracéo liquida de empregos formais foi de 155,2 mil (consenso:
160 mil; Santander: 200 mil). De acordo com nosso ajuste sazonal, a gera¢éo liquida de empregos formais
desacelerou para 164,6 mil (dezembro: 180,9 mil). O nimero de contratacfes e demissBes apresentaram
aumentos de 1,1% m/m e 2,3% m/m, respectivamente. Avaliamos que o CAGED mostra uma tendéncia de
desaceleracdo desde meados de 2021, & medida que os efeitos da reabertura econdmica estdo diminuindo e
o fim do programa de preservacao de empregos formais (BEm) ainda afeta os resultados. Esperamos um nivel

menor de criagdo liquida de empregos ao longo de 2022, especialmente considerando os efeitos de uma
politica monetaria mais restritiva.

Na proxima semana, dados do setor de servigos e a proxy de PIB mensal do BCB (IBC-Br) serdo
divulgados na quarta-feira (16 de marc¢o) e quinta-feira (17 de marc¢o), respectivamente. Esperamos alta
de 0,6% m/m e 0,2% m/m, respectivamente. Na sexta-feira (18 de marco), sera divulgada a PNAD de janeiro:

estimamos a taxa de desemprego em 11,5%, ou seja, 11,9% em nossa série com ajuste sazonal (0,1 p.p.
acima do observado em dezembro).

Figura 12 — Indicadores de atividade Figura 13 — Criacdo liquida de empregos
(a.s., jan/2019=100) (a.s.)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: Ministério do Trabalho, Santander.

2 Santander Brazil Activity: “GDP Consolidates a Stronger Than Anticipated 4Q21” — (04/mar/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-4Q21

3 Santander Brazil Activity: “Weaker-than-expected Start to 1Q22” — (09/mar/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-econact-
030922

4 Santander Brazil Activity: “Better Headline but With Still Weak Composition” — (10/mar/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-031022
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POLITICA MONETARIA

O Copom, comité de politica monetéaria do Banco Central do Brasil (BCB), anuncia decisdo de politica
monetaria na préxima quarta-feira (16 de margo). Em linha com o mercado (consenso de analistas,
aprecamento da curva), projetamos um novo aumento na taxa Selic, desta vez na magnitude de 1,00
p.p., chegando a 11,75%. Este sera o nono movimento consecutivo neste ciclo de aperto, levando o
juro basico ao maior nivel desde meados de 2017.

Na ultima reunido do Copom (1-2 de fevereiro), o0 BCB subiu o juro em 150 p.b. e comunicou intengdo de
reduzir a velocidade de ajuste nas condicbes monetarias em marco. Em que pesem mudancas importantes
no cenario desde entdo, particularmente no dmbito externo, acreditamos que ndo ha razdes para o BCB
abandonar o plano (ou sinalizacdo) de desaceleracdo. Isso se justifica pelo estagio do ciclo e a magnitude
ainda elevada de um ajuste de 100 p.b., que ainda vemos consistente com eventual extenséo do ciclo, se
necessdaria. Em outras palavras, neste momento, um ajuste de 100 p.b. permite ao BCB imprimir um ritmo
consideravel de aperto e, ao mesmo tempo, acumular informacgdes adicionais sobre o cendrio prospectivo e
riscos, que determinar&o a Selic no fim do ciclo. De acordo com as proje¢cdes do BCB e seu balanco de riscos,
revelados no ultimo Copom, é preciso elevar a taxa Selic para um patamar acima de 12,25% para trazer a
(expectativa de) inflagdo do IPCA de volta a meta central (de 3,25%) em 2023, que ser& o horizonte de politica
monetaria no 2T22. A possibilidade de um ciclo de ajuste monetario ainda maior, e de uma volta ainda mais
lenta para o nivel neutro (ou estrutural), cresceu recentemente em funcdo dos eventos geopoliticos
observados na Europa, que provocaram forte alta nos precos das commaodities em délares, cujo impacto foi
apenas parcialmente mitigado pela taxa cambial mais apreciada.

No lado das expectativas de analistas, que sdo importantes insumos para as projecdes de inflagdo do BCB,
houve poucas mudancas para o horizonte de 2023 desde o ultimo Copom, pelo menos até o0 momento da
edicao deste relatorio. Ainda assim, acreditamos que o BCB deva apresentar proje¢do de IPCA bem mais alta
para 2022 e levemente maior para 2023, o que vai depender especialmente das hip6teses que o BCB ira
adotar para a trajetdria de pre¢os do petroleo adiante. Considerando este quadro, acreditamos que o Copom
devera manter no comunicado a sinalizagdo prospectiva de politica monetaria avangando “ainda mais no
territério contracionista”, com o BCB identificando riscos (ainda de origem fiscal, mas agora também de
natureza geopolitica) para o processo de ancoragem das expectativas inflacionarias. Em meio a um mar de
incertezas quanto ao cenario basico prospectivo, o que parece claro por ora € uma deterioragao adicional no
balango de riscos para a inflag&o no horizonte relevante. Entendemos que o BCB vai buscar flexibilidade dada
a dificuldade ainda maior de se antever o tamanho e duracdo dos choques em curso, além dos efeitos
secundarios. Por ora, seguimos projetando Selic de fim de ciclo em 12,50%, com queda gradual se iniciando
no 1723, chegando a 9% ao fim de 2023 e 7% em 2024. Claramente, 0s riscos sao altistas para a trajetdria
futura dos precos de matérias primas, inflacdo e taxa de juros, e notadamente baixistas para a atividade
econOmica e a taxa cambial.

Figura 14 — Mediana das projecdes de Selic Figura 15 — Mediana das proje¢des de IPCA
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
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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 Resolugcdo 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, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informagfes 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 publicagéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagges.

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 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 adequacgdo 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 informag&o 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 qualguer revisao ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu contelido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

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