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e Ataxa de cambio fechou a semana mével encerrada em 16 de setembro cotada a R$5,26/US$, perda de
0,9% no periodo. Este foi 0 sexto pior desempenho em uma cesta com 32 das moedas mais negociadas
no mundo. Incertezas no ambito fiscal e politico nos EUA, apreensdo com a reunido do FOMC na préxima
semana, além de turbuléncias no setor corporativo e dados de atividade econémica aquém do esperado
na China favoreceram um clima de risk-off nos mercados (i.e., fuga de ativos de risco). No campo
doméstico, as duvidas acerca do orgamento de 2022 completam a lista de fatores que pesaram no
desempenho da taxa cambial. Ndo obstante, em direcdo oposta, a curva de juros doméstica apresentou
recuo de taxas e uma leve desinclinagdo, sob influéncias de declaracdes de membros do Copom
indicando uma provavel manutencéo do ritmo de alta do juro basico na préxima reunido.

¢ Na quarta-feira (22 de setembro), o Banco Central (BCB) anuncia decisédo de politica monetaria. Em linha
com o0 consenso de mercado, esperamos nova alta de 100 p.b. na taxa Selic para 6,25% a.a.. No
comunicado, o Copom devera reafirmar a inten¢éo de subir o0 juro na magnitude necessaria para trazer
a inflagdo de volta ao centro da meta (3,50%) em 2022. Projetamos Selic terminal no ciclo em 8,50% (em
fevereiro de 2022), com riscos enviesados para cima.

e O indice de atividade ampla (IBC-Br) confirmou as expectativas de mercado de um bom crescimento
sequencial, mostrando um saudavel come¢o de 3T21, embora ainda insuficiente para compensar
integralmente a queda gerada pelo recrudescimento da pandemia, em marco. O resultado de julho
implica um carregamento estatistico (carryover) de 1,0% para o 3T21, reforcando nossa visdo de
crescimento sequencial do PIB. Nosso tracking para o PIB do 3T21 é de +0,7% t/t.

e Para a proxima semana, a FGV publicara dados de confianga econémica para setembro, com a
divulgacao da confianga do consumidor prevista para sexta-feira (24 de setembro). De acordo com dados
preliminares, o indice registrou uma acentuada queda de 8,8%, o pior resultado mensal desde o
recrudescimento da pandemia em margo.

e Para o IPCA-15 de setembro (a ser divulgado na sexta-feira, 24 de setembro), projetamos uma alta de
1,04% m/m (9,9% a/a). De forma geral, esta serd uma outra divulgacao inflacionaria adversa, com nivel
e composicao desfavoraveis.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 16 de setembro de 2021
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatorio, consulte o glosséario do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (20/set - 24/set)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior

EUA: Concessdes de Alvaras (mil) C.Bureau ago/21 Ter, 21-set 1.598 1.635
EUA: Novas Construgdes (mil) C.Bureau ago/21 Ter, 21-set 1.550 1.534
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC set/21 Ter, 21-set 3,85 3,85
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC set/21 Ter, 21-set 4,65 4,65
EUA: Vendas Casas Existentes (mil/ano) NAR ago/21 Qua, 22-set 5,88 5,99
EUA: FOMC - Taxa de Juros (% lim. superior) FED set/21 Qua, 22-set 0,25 0,25
Z. Euro — PMI Industrial (pontos) Markit set/21(p) Qui, 23-set 60,4 61,4
Z. Euro — PMI de Servi¢os (pontos) Markit set/21(p) Qui, 23-set 58,5 59,0

EUA: Vendas Novas Casas (mil/ano) C.Bureau ago/21 Sex, 24-set 708 708

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (20/set - 24/set)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia ST Anterior
Santander

Copom - Taxa Selic (%) BCB set/21 Qua, 22-set 6,25 5,25

4° Relatorio Bimestral de Receitas e Desp. STN set/21 Qua, 22-set -- --
Confianca do Consumidor (indice) FGV set/21 Sex, 24-set -- 81,8
IPCA-15 (% m/m) IBGE set/21 Sex, 24-set 1,04 0,89
IPCA-15 (% ala) IBGE set/21 Sex, 24-set 9,95 9,3
TransagOes Correntes (US$ bi) BCB ago/21 Sex, 24-set 2,6 -1,6
Investimento Direto (US$ bi) BCB ago/21 Sex, 24-set 6,0 6,1
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB ago/21 20 a 27-set 145,2 171,3

Fonte: Santander.

Veja nossas projegcdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Gltimo 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 L
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.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 17 de setembro de 2021

AMBIENTE INTERNACIONAL

Noticiario chinés voltou a preocupar os mercados. Do lado da pandemia, um surto de contaminacéo no
sul do pais fez as autoridades voltarem a adotar medidas restritivas, ainda que bastante localizadas, mas com
receio de que chegue em outras regifes. Além disso, temores em torno de uma possivel inadimpléncia de
uma grande empresa ligada ao setor de construcao civil provocou turbuléncia nos mercados, com duvidas
sobre a situacdo de balancos corporativos na segunda maior economia do mundo.

Nos EUA, as negociacdes em torno do novo pacote fiscal com gastos sociais no valor de US$ 3,5
trilhdes seguem evoluindo. Os democratas diminuiram as aliquotas sugeridas para os aumentos de
impostos corporativos e de ganhos de capital, como forma de conquistar o apoio de membros da ala mais
moderada do partido.

No calendario econdmico, a semana contou com divulgacdes importantes nas principais economias.
Na China, os dados de atividade de agosto surpreenderam para baixo, refletindo os impactos da pandemia
(variante Delta) no inicio do més. O principal destaque ficou para o nimero de vendas no varejo, subindo 2,5%
ala, contra 8,5% no més de julho. Nos EUA, foram divulgados os nimeros de inflacdo (CPI) de agosto, que
seguem corroborando com o cendrio de enfraquecimento nas pressoées inflacionéarias. A inflagdo subjacente
passou de 4,3% a/a em julho para 4,0% a/a em agosto, puxada para baixo pelos componentes mais volateis,
como carros usados e passagens aéreas, que estavam pressionando para cima nos meses anteriores em
funcéo do processo de reabertura econdmica.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em queda. A curva de juros
norte americana observou alta nos vértices mais longos e o dolar também se apreciou contra moedas de
paises de G10.

Na préxima semana, o foco dos mercados financeiros globais serd na decisédo de politica monetaria
do banco central norte-americano (Federal Reserve). O comité de politica monetaria (FOMC), devera
manter os juros inalterados, mas dard um passo a mais na dire¢cdo do processo de redugc&o no ritmo de
compras de ativos (tapering), que deve se iniciar em dezembro. Em particular, as atencdes se voltardo para
as projec¢des de juros dos membros do FOMC (o chamado dot plot), que devera sofrer alteracdes. Acreditamos
que o FOMC ainda ndo deve sinalizar alta de juros para 2022, mas deve sinalizar pelo menos 3 altas em 2023
(contra 2 atualmente), e mais 3 altas para 2024, que entra no horizonte de projecdo do Fed. Além disso, o
mercado se atentar4d as projecdes macroecondmicas do FOMC, que devem sofrer revisdes altistas,
principalmente do lado da inflagdo. A maior preocupac¢do dos mercados com uma politica monetaria menos
acomodaticia nos EUA se refletiu na evolucéo dos precgos dos ativos ao longo da semana.

Figura 2.A. — EUA: Inflac&o (CPI) subjacente (% a/a) Figura 2.B. — China: Vendas no Varejo (% a/a)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real fechou a semana moével encerrada em 16 de setembro cotado a R$5,26/US$ (queda de 0,9%),
registrando o sexto pior desempenho um uma cesta com 32 das moedas mais negociadas no mundo.
O desempenho reflete um noticiario adverso, tanto no &mbito doméstico quanto no internacional. Nos
EUA, as complexas negociacdes quanto ao limite de endividamento, as discussfGes sobre o pacote de
estimulos fiscais e mudancas nos impostos corporativos suscitaram dividas quanto aos desdobramentos
fiscais e politicos na maior economia do mundo. Ademais, com a proximidade da reunido do FOMC (quarta-
feira, 2 de setembro), intensificou-se o debate sobre os sinais que virdo do banco central dos EUA,
especialmente no que tange a trajetéria dos juros nos préximos anos. A alta probabilidade de que o FOMC
sinalize mais altas de juros no horizonte de projecdo pesa sobre os ativos de risco. Além disso, dados de
atividade aquém do esperado na China e preocupacfes acerca da solidez financeira do setor corporativo
ressuscitaram temores quanto a desaceleracao chinesa, que prejudicaria a recuperagdo econdmica mundial.
No lado doméstico, segue a espera por definicdes sobre o orcamento de 2022. Com este quadro, o real se
aproximou do teto do intervalo no qual tem oscilado (entre R$5,20/US$ e R$5,30/US$). Avaliamos que estes
temas seguirdo como catalisadores importantes para o desempenho do real no médio prazo,
independentemente da sélida posi¢do externa da economia brasileira. Neste &mbito, a publicacdo do balancgo
de pagamentos de agosto (sexta-feira, 24 de setembro) reforcard esta percepcédo. Estimamos superavit de
USS$ 2,6 bilhGes em transacdes correntes e investimentos diretos no pais de US$ 6,0 bilhGes. Porém, a solidez
das contas externas ndo tem sido suficiente para um bom desempenho do real, ja que os riscos fiscais seguem
adicionando prémio a taxa cambial.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Apéds duas semanas de deslocamento altista na curva de juros nominal, a mesma observou um rali
nesta semana, apresentando um padréo de bull-steepening (queda, e com menor inclinagdo). Desde a
Ultima quinta-feira (9 de setembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023)
caiu 28 p.b. para 8,97%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027)
caiu 23 p.b. para 10,49%. Como resultado, a inclinagdo da curva neste segmento subiu 5 p.b., para 153 p.b.
No segmento curto da curva, comunicagfes do BCB sugeriram que o ritmo de alta da Selic—atualmente em
100 p.b. —n&o deve acelerar para a reunido do Copom da semana que vem (veja detalhes na secdo de
Politica Monetaria). Como resultado, o mercado de opg¢8es reverteu 0 movimento das Ultimas semanas e a
alta de 100 p.b. na Selic voltou a ter a maior probabilidade implicita, aprecada em 88% (ante 35% na Ultima
quinta-feira), enquanto a probabilidade da alta de 125 p.b. caiu para 9% (antes 37%) e a de 150 p.b. caiu para
1% (antes 24%). Na ponta longa, apesar de a percep¢ao de incerteza quanto ao cenario de consolidacao
fiscal continuar alta, o mercado retirou um pouco do prémio de risco que vinha sendo construido nas Ultimas

semanas.
Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacbes 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 cotagdo do délar no Brasil
como um “numero indice”.
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COVID-19

O ritmo de vacinacdo do Brasil manteve a média diaria em torno de 1,5 milh&o de doses até quinta-
feira (16 de setembro). Esperamos que o ritmo de imunizacdo se mantenha firme e em torno deste patamar
ao longo do 2S21, uma vez que os estoques de vacinas permanecem elevados (70 milhdes de doses) e o
ritmo de entregas deve permanecer acima do ritmo de aplicacao.

Com aproximadamente 35% da populagdo totalmente imunizada, infec¢cdes e mortes aparentemente
permanecem em niveis moderados, se desconsiderarmos a volatilidade dos dados causados pelo
feriado da semana passada. Com base nos ultimos dados disponiveis (13 de setembro), nossa proxy:z para
a taxa média nacional de ocupacao de UTIs encontra-se em ~41%, 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
Saude mostram uma média mével de 7 dias de ~16mil casos diarios na quinta-feira (16 de setembro), queda
de 14% em relagdo a semana anterior e 28% em relagdo a duas semanas antes. De acordo com fontes da
imprensa, esse numero pode ter sido distorcido para baixo devido a mudancas no banco de dados em estados
com grande peso nas estatisticas. Quanto as vitimas fatais, a média movel de 7 dias ficou em ~581, um
aumento de 25% na semana anterior, mas uma queda de 7% em comparacao a duas semanas atras. Alguns
desses numeros refletem distor¢des causadas pelo feriado da Independéncia de 7 de setembro.

A mobilidade urbana retornou aos niveis pré-pandémicos no inicio de setembro. Nosso indice de
lockdown atingiu -0,5 ponto em 05 de setembro, ultrapassando o patamar neutro pela primeira vez desde
marco de 2020. Este resultado decorre de aumentos substanciais de mobilidade nos segmentos de Estacdes
de Tréansito, Varejo e Parques. O segmento Locais de Trabalho também apresenta uma elevada mobilidade,
se situando em niveis acima do marco pré-crise desde junho. Mais recentemente, a mobilidade registrou um
discreto recuo, com nosso indice atingindo 3,0 pontos (em 11 de setembro). Este resultado reflete o feriado
de 7 de setembro, e deve ser revertido nos proximos dias. Esperamos que o indice de lockdown permaneca
em niveis “normais” adiante, na medida em que a vacinacgdo continue avang¢ando.

Nosso indice de atividade comegou setembro com expanséo. 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 expansao de 1,7%, mais do que compensando a queda do
més anterior. Considerando a média diaria em setembro (até o dia 11 de setembro), calculamos expansao de
0,7%, posicionando o indicador em patamares apenas 2,2% 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 11 de
setembro, 2021.

2 A proxy € uma média ponderada das taxas de ocupacao de UTI de cada estado, pelo critério de populacéo. Portanto, a proxy néo indica a exata
taxa de ocupacéo nacional = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponiveis no Brasil.
7



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 17 de setembro de 2021

ATIVIDADE ECONOMICA

Areceitareal dos servicos mostrou um comeco positivo de 3T21. O indice geral subiu 1,1% m/m (+17,8%
al/a), em linha com o consenso de mercado e nossa estimativa (ambos em 18% a/a) e registrando o quarto
ganho consecutivo. Esse resultado reforca a compensacao integral das perdas de marco (-3,0%) e posiciona
o indice 3,9% acima do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). Entre os subsetores, os nimeros nao
refletiram um crescimento generalizado. Os servicos as familias foram o destaque, subindo 3,8% m/m (+76,3%
a/a); no entanto, o segmento ainda mostra um gap de 23% em relagdo ao marco pré-crise. Os servigos
profissionais cresceram discretamente (alta de 0,6%), enquanto os demais subsetores registraram resultados
fracos. O resultado de julho marca um inicio positivo de trimestre para os segmentos de servicos mais ciclicos
e implica um carregamento estatistico (carryover) de 2,9% para o 3T21. Veja detalhes no link:.

O IBC-Br de julho surpreendeu positivamente e marcou um positivo inicio de 3T21. O indice subiu 0,6%
m/m, ligeiramente acima do consenso do mercado (+0,35%), mas com 0s nimeros de junho sendo revisados
para baixo. Apesar do crescimento sequencial, o resultado néo foi suficiente para compensar integralmente a
gqueda de margo (-1,77%), ainda que a economia se posicione, de acordo com o IBC-Br, em um patamar 1,0%
acima do marco pré-pandemia. Em nossa opinido, a alta de julho reflete os nimeros positivos do setor
terciario, mais do que compensando os fracos numeros da produgdo industrial e agricola. Ademais,
acreditamos que o resultado também pode refletir um desempenho positivo dos servigos menos ciclicos, como
salide e educacdo. Em termos trimestrais, o carryover deixado para o 3T21 é de 1,0% t/t (mas com o 2T21
revisado para -0,2% ante +0,1%), o que refor¢a nossa visdo de crescimento sequencial do PIB neste periodo.
Nosso tracking para o PIB do 3T21 é de +0,7% t/t (+5,1% a/a). Veja detalhes no link*.

Na proxima semana, a FGV divulgara dados de confianca econdémica de setembro. O indice de confianca
do consumidor esta previsto para ser divulgado na sexta-feira (24 de setembro). O levantamento preliminar
(com conjunto de informac&o disponivel até 12 de setembro) apontou queda acentuada de 8,8%; se

confirmado este resultado, sera o pior resultado mensal desde o recrudescimento da pandemia em margo (-
12,6%).

Figura 5.A. — Indicadores de atividade (a.s., Figura 5.B. — IBC-Br (a.s., 2003=100)
jan/2019=100)
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Fontes: Santander. Fontes: Santander.

3 Santander Brazil Economic Activity - “Monthly Expansion Driven by Services to Families” — (14/set/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-Econact-091421

4 Santander Brazil Economic Activity - “IBC-Br Marks a Healthy Start to 3Q21” — (15/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-091521
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INFLACAO

Para o IPCA-15 de setembro (a ser divulgado na sexta-feira, 24 de setembro), projetamos um alta de
1,04% m/m, o que significa uma aceleracdo em termos anuais para 9,9% a/a (agosto: 9,3%). Este sera
um novo recorde altista desde 2016, com a tendéncia indicada pela média mével de trés meses
dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s. anualizada) acelerando para 12,2% (antes 11,7%).

Na comparacdo com o IPCA-15 de agosto (0,89% m/m), esta leitura deve acelerar em termos mensais,
principalmente por conta de servicos, que projetamos subir 0,68% m/m. Particularmente, passagens areas
(item muito volatil) deve avancar 22,50% m/m ante uma queda de 10,9% m/m na leitura anterior, o que levara
a inflacdo de servicos a alcancar 7,7% mm3m-a.s. anualizada (vindo de 6,7% em agosto). O nucleo de
servigos deve desacelerar um pouco em termos tendenciais, mas ainda ficar no nivel alto de 7,2% mm3m-a.s.
anualizada (ante 7,9% em agosto). Adicionalmente, bens industriais devem acelerar em termos mensais para
1,00% m/m (de 0,92% no més anterior), mantendo a tendéncia em nivel desfavoravel (12,0% mm3m-a.s.
anualizada). O nlcleo de bens industriais, por outro lado, pode desacelerar um pouco, passando para 9,4%
mm3m-a.s. anualizado (ante 10,0% em agosto), nivel ainda elevado. Alimentag&o no domicilio também deve
acelerar em termos mensais para 1,41% m/m (1,29% em agosto) e a tendéncia deve acelerar para 21,0%
mm3m-a.s. anualizado, voltando a um patamar acima da variacdo de 12 meses (15% a/a). Finalmente, precos

administrados devem subir 1,36%, com a tendéncia permanecendo em torno de 14,0% mm3m-a.s.
anualizada.

Por fim, quanto as medidas amplas de inflagc@o subjacente, o nlcleo EX3 deve subir em torno de 0,60% m/m,
0 que deve representar uma pequena desaceleracdo da tendéncia para 8,1% mm3m-a.s. anualizado (ante
8,6% do més anterior). Este é o décimo segundo més com o ndcleo EX3 rodando acima da meta do BCB na
métrica mm3m-a.s. anualizada (o centro da meta € 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022). Este dado evidencia
um espalhamento dos choques priméarios para os pre¢os gerais. Em suma, antevemos uma leitura
desfavoravel do IPCA, com deterioragéo tanto do nivel do indice cheio como da composicéo da inflagdo.

Figura 6.A. — Detalhes da projecdo do IPCA-15 (%) Figura 6.B. — Projecdo do nucleo do IPCA-15 EX3
(%)
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (22 de setembro), o BCB anuncia decisdo de politica monetaria. Em linha com o
consenso de mercado, esperamos nova alta de 100 p.b. na taxa Selic para 6,25% a.a.. No comunicado,

0 Copom deverareafirmar a intencao de subir o juro na magnitude necessaria paratrazer ainflacao de
volta ao centro da meta (3,50%) em 2022.

No ultimo comunicado, o BCB ja via como adequado um ciclo de aperto monetario levando a Selic acima do
nivel neutro (estimado em 6,50% pelo BCB). Na ata, o Copom indicou que “os riscos fiscais continuam
implicando um viés de alta nas proje¢cdes”, o que justificava “uma trajetdria para a politica monetaria mais
contracionista do que a utilizada no cenario basico”. O cenario previa convergéncia do IPCA para o centro da
meta (3,50%) em 2022, assumindo Selic terminal de 7%. Desde a Ultima reunido, contudo, observamos uma
deterioragdo adicional na inflacdo corrente e no cenario perspectivo. No caso da inflagdo corrente, dados
recentes apontam para um espalhamento das pressdes inflacionarias (ver secao Inflacdo acima), com a
tendéncia anualizada das medidas subjacentes girando em torno de 7-8%. Pressdes mais difundidas
aumentam os riscos de maior inércia inflacionaria no horizonte relevante. Sobre as expectativas de inflacao,
tanto as medianas das estimativas de analistas (Focus) quanto as medidas baseadas em precos de ativos
(break-even, ou BEIRS) subiram desde a ultima reunido do Copom. Com base na pesquisa Focus de 10 de
setembro, calculamos que a mediana das projecdes para o IPCA 18 meses a frente ponderadas pelo
calendario subiu 16 p.b. para 3,83% (ante meta ajustada de 3,44%). Embora este movimento reflita
principalmente o salto nas estimativas de inflacdo para 2021, as estimativas para 2022 (horizonte mais
relevante) aumentaram em 21 p.b. para 4,03%. Os BEIRs para 1 e 2 anos a frente saltaram cerca de 45 bps
para ~4,8%. Em comunicac¢8es recentes, o BCB continuou a expressar seu compromisso de fazer o que for
necessario para levar a inflagdo ao centro da meta no horizonte relevante (2022, hoje). E possivel que boa
parte do aperto adiante seja feito com velocidade constante. Em discurso recente, dirigentes do BCB
mencionaram que, embora a taxa Selic ira para onde for necessario, isso ndo significa que a autoridade
monetéria ira sempre reagir aos a dados de alta frequéncia. Nés (e o mercado) entendemos esta mensagem
como uma indicacao de que o BCB provavelmente esta confortavel, ao menos por ora, com o ciclo de aperto
monetario (possivelmente) a uma “velocidade de cruzeiro” de 100 p.b. por reunio. Desta forma, a reagdo a
deterioragdo recente das condi¢gBes e projecdes de inflagdo (observada entre reunies do Copom) estara
refletida basicamente no orcamento total para o ciclo de alta de juros. De acordo com célculos preliminares
(com base em publicacBes do BCB sobre as elasticidades dos modelos de inflagdo), acreditamos que a
autoridade podera sinalizar, através das projecdes de IPCA, que uma Selic de 8,0-8,5% poderia ser suficiente
para levar o IPCA a 3,5% no proximo ano. Mas dada a assimetria altista no balango de riscos, isso pode
significar que o plano de voo atual do BCB pode ser de encerrar o ciclo de aperto com Selic de 8,5-9,0%, caso
0 cenario evolua conforme o esperado. Isso seria relativamente em linha com nossa visdo: antevemos taxa
terminal de 8,50% (fevereiro de 2022), com trés movimentos de 100 p.b. e um dltimo de 25 p.b.. Mas ainda
vemaos riscos enviesados para cima.

Figure 7.A. — Mudancas Recentes na Taxa Selic Figure 7.B. — Mediana de proje¢cdes para a Selic
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Nota: Com base no relatério Focus do BCB.
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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 informag8es macroecondmicas e ndo constitui e 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¢8es de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancgas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderéo diferir materialmente daqueles projetados. As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informag8es aqui contidas ndo sao
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

Todas as opinifes, estimativas e projecdes que constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente nossa opinido na data de
sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua
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 adequag&o do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes
proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecOes e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisao ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer ap6s 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 autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..
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