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e Ataxa de cambio fechou a semana movel encerrada em 16 de dezembro cotada a R$5,69 (desvalorizagdo de 1,9%),
registrando o terceiro pior desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opiniéo,
o enfraquecimento do real aconteceu na esteira de noticias desfavoraveis no exterior relativas a evolu¢éo da COVID-
19 (aversdo ao risco) e sinais de retirada mais tempestiva de estimulos monetarios nos EUA. Avaliamos que o
movimento cambial poderia ter sido mais intenso ndo fossem as intervencdes realizadas pelo Banco Central (BCB) e
0 tom contracionista visto nas comunica¢cdes do Copom nesta semana. A postura do BCB contribuiu para uma
inclinagdo ainda mais negativa da curva de juros no Brasil.

e Na quarta-feira (15 de dezembro), a Camara dos Deputados concluiu a votagdo das alteracdes feitas pelo Senado da
PEC dos Precatdrios. Pelos nossos calculos, a nova legislagéo abre espaco de cerca de R$ 115 bilh8es para novos
gastos dentro do teto de gastos (revisado) em 2022. Na proxima semana, o Congresso Nacional pode votar o
Orcamento de 2022 e a Receita Federal pode divulgar a arrecadacéo federal de novembro. Com relagdo a este ultimo,
esperamos um crescimento de +0,8% m/m, com sinais de moderagdo nas linhas mais ciclicas compensados por um
aumento nas receitas originarias da exploracéo de petroleo.

e O Banco Central do Brasil (BCB) publicou a ata da reunido do Copom realizada em 7 e 8 de dezembro. Observamos
um tom hawkish (contracionista), em linha com o comunicado, com o BCB focado no processo de desancoragem das
expectativas de inflacéo, o que parece se sobrepor as preocupacdes com a desaceleracédo da atividade. A autoridade
indica que “o ciclo de aperto monetario devera ser mais contracionista do que o utilizado no cenario basico por todo o
horizonte relevante”, o que interpretamos como sinal de i) plano de voo de manutencédo do passo de 1,5 p.p. e ii) fim
do ciclo com Selic ndo abaixo de 12%. No relatério de inflagdo do 4T21, também publicado nesta semana, o BCB
revisa a estimativa para taxa de juros real neutra (de 3,0% para 3,6%), refletindo os riscos fiscais, e projeta um hiato
do produto mais prolongado (-2,1% no 4T22), em fungédo de uma postura monetaria mais restritiva e piores condi¢coes
financeiras. Seguimos projetando taxa Selic terminal de 12,25% em margo de 2022, com corte de juros se iniciando
apenas em 2023.

e O IBC-Br - proxy de PIB mensal do Banco Central — mostrou um fraco inicio de 4T21. Apds o resultado decepcionante
observado no setor de servigos (-1,2% m/m), o IBC-Br recuou 0,4% m/m em outubro, atingindo niveis 1,9% abaixo do
patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). O resultado implica um carregamento estatistico (carryover) de -0,86%
para o0 4T21. Embora estejamos reduzindo nosso tracking do PIB do 4T21 para -0,1% t/t (antes tinhamos estabilidade),
acreditamos que o fortalecimento dos servigos as familias (como reflexo da reabertura) aliado ao possivel rebote da
producgdo agropecuaria podem sustentar a economia e mitigar o impacto de elementos contracionistas.

e Para o IPCA-15 de dezembro (que seréa divulgado na quinta-feira, 23 de dezembro), projetamos uma alta de 0,79%
m/m. Em termos anuais, a alta de 10,43% a/a aponta ligeira desaceleragdo em comparac¢ao com o resultado de 10,73%
no IPCA-15 de novembro. Acreditamos que esse aparente alivio reflete efeitos temporarios da Black Friday.
Acreditamos que o IPCA seguird girando em torno de 10% a/a até abril 2022, o que significa um “platé” em patamar
elevado, por um tempo consideravel. Sendo assim, continuamos cautelosos quanto ao cenario de inflagdo, em especial

com os riscos de maior inércia e expectativas em alta.

e Estimamos que o saldo em transacdes correntes tenha sido deficitario em US$ 6,0 bilh6es em novembro, influenciado
por um déficit comercial observado no periodo. Com o desempenho comercial negativo do més gerado por reveses
temporarios, seguimos observando uma solida posi¢cao externa da economia brasileira.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 16 de dezembro 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 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (19/dez - 24/dez)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC dez/20 Dom, 19-dez 3,85 3,85
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC dez/20 Dom, 19-dez 4,65 4,65
Z. Euro: Conta Corrente (EUR bi) BCE out/21 Seg, 20-dez -- 18,7
Z. Euro: Confianga do Consumidor (pontos) EC dez/21 Ter, 21-dez -- -6,8
EUA: Confianga do Consumidor (pontos) C.Board dez/21 Qua, 22-dez 110,6 109,5
EUA: Vendas Casas Usadas (milhdes, anualizado) NAR nov/21 Qua, 22-dez 6,56 6,34
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA nov/21 Qui, 23-dez 0,5 0,5
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA nov/21 Qui, 23-dez 0,5 1,3
EUA: Nucleo Deflator Consumo - PCE (% a/a) BEA nov/21 Qui, 23-dez 45 4.1
EUA: Pedidos de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau nov/21 Qui, 23-dez 15 -0,4
EUA: Pedidos — Nucleo Bens de Cap. (% m/m) USCB nov/21 Qui, 23-dez 0,5 0,7
EUA: Embarques — Nucleo Bens de Cap. (% m/m) USCB nov/21 Qui, 23-dez 0,5 0,4
EUA: Vendas Casas Novas (milhdes, anualizado) C.Bureau nov/21 Qui, 23-dez 770 745

Fonte: Santander.
Ultima atualizagéo: 17/dez/2021
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (20/dez — 24/dez)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia gstimativa Anterior
antander
Confianca do Consumidor (indice) FGV dez/21 Qua, 22-dez -- 74,9
Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN nov/21 Qua, 22-dez - 54
Transacdes Correntes (US$ bi) BCB nov/21 Qua, 22-dez -6,0 -4.5
Investimento Direto (US$ bi) BCB nov/21 Qua, 22-dez 4,0 2,5
Confianga da Construcao (indice) FGV dez/21 Qui, 23-dez — 95,3
IPCA-15 (% m/m) IBGE dez/21 Qui, 23-dez 0,79 1,17
IPCA-15 (% a/a) IBGE dez/21 Qui, 23-dez 10,4 10,73
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB nov/21 20 a 27-dez 156,4 178,7

Fonte: Santander.

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

! Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Maiores Riscos Fiscais (e inflacionarios) Pesam sobre o Crescimento Futuro” -
(02/dez/21) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-dez21
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviagdes usadas em nossos relatérios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Semana marcada pela decisdo de politica monetaria nos EUA, que sinaliza retirada mais tempestiva
de estimulos. O banco central norte americano (Federal Reserve) anunciou que a partir de janeiro vai acelerar
o0 processo de reducdo de compras de ativos (tapering), provavelmente encerrando o programa de compra de
ativos em margo. Além disso, no comunicado do FOMC, a inflacdo ndo foi mais caracterizada como
“transitoria”, como vinha ocorrendo desde o inicio do ano. Estas mudangas eram amplamente esperadas
diante da evolucao do cenario econémico e das persistentes pressdes de precos. A surpresa veio na trajetoria
de juros indicada pelo gréafico de pontos (dot plot), que apontou para trés altas no ano que vem, contra "50%
de chance” de uma alta projetada na Ultima revisédo. O presidente do Fed, Jerome Powell, também adotou um
discurso menos acomodaticio na coletiva de imprensa, se mostrando mais preocupado com a pressao salarial
e (bem) menos preocupado com a evolucdo da pandemia. Portanto, diante desta surpresa, mudamos 0 n0Sso
cenario de juros nos EUA, antevendo um ciclo de altas que deve comecar ja em marco, e contando com trés
altas adicionais ainda em 2022. Para 2023, antecipamos pelo menos trés altas nos Fed Funds.

Houve ainda a decisdo do Banco Central Europeu (BCE), que mantém sinais de uma postura
expansionista adiante. A autoridade anunciou uma diminui¢do no ritmo de compras emergenciais de ativos
(PEPP) a partir de janeiro, e o fim deste programa extraordinario em margo, em linha com as expectativas.
Mas o BCE segue mantendo uma postura acomodaticia, dado um aumento anunciado no programa
convencional de estimulos quantitativos. Ainda na area do Euro, foram divulgados os nimeros de PMI de
dezembro. Os dados mostram que a atividade industrial permanece aquecida, com o indice ficando em 58,0,
enquanto a atividade de servigos desacelerou, ficando em 53,3. Este ultimo dado revela os efeitos de um novo
aumento nas contaminagfes por COVID-19. Por fim, tivemos a divulgacéo dos numeros de atividade de
novembro na China, com surpresa negativa nas vendas no varejo, desacelerando de 4,9% a/a para 3,9%,
mas com a atividade industrial surpreendendo positivamente: alta 3,8% a/a.

O congresso americano aprovou um aumento de US$ 2,5 trilhdes no limite de endividamento do

governo dos EUA, o que permite que a administragdo mantenha as suas contas em dia até, pelo menos, o
quarto trimestre de 2022.

Do lado da pandemia, a preocupacdo com a nova cepa do coronavirus (Omicron) segue presente,
principalmente diante de estudos que apontam para grande perda de eficacia das vacinas. A noticia positiva
vem de estudos apontando que a variante pode ser menos letal do que as cepas anteriores, em que pese a
(bem) maior transmissibilidade.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas observaram tendéncia de queda. A curva de
juros norte-americana viu fechamento em todos os vértices, principalmente no “miolo” da curva (5 anos). O
dolar encerrou a semana com leve alta frente as moedas de paises de G10.

Figura 4 — Europa: PMl industrial (indice) Figura 5 — China: producéo industrial
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana mével encerrada em 16 de dezembro, a taxa de cambio rompeu o patamar de R$5,70/US$,
mas fechou o periodo cotada a R$5,69/US$ (desvalorizagdo de 1,9%). Este foi o terceiro pior
desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opinido,
desdobramentos adversos na Europa relacionados a variante dmicron da COVID-19 provocaram elevagao na
aversao global ao risco. Combinada a indicacdo de uma postura mais contracionista do FOMC nos proximos
meses, este quadro sugere um ambiente internacional mais desafiador para a economia brasileira a frente. A
taxa de cambio atingiu R$5,74/US$ no periodo (em termos intradiarios), o que levou o BCB a intervir 5 vezes
no mercado cambial nos Ultimos dias — quatro no mercado a vista (US$ 3,4 bilhdes) e uma com linha de
financiamento (US$ 0,5 bilhdo). Além destas intervencdes, avaliamos que o tom mais hawkish (contracionista)
visto na ata do Copom e relatorio de inflagdo também ajudou a frear uma desvalorizagao ainda mais intensa
do real (mais detalhes na secéo de Politica Monetaria). Contudo, julgamos importante notar que a combinacao
de intervencdes cambiais e postura monetdria mais contracionista foi capaz apenas de atenuar o
enfraquecimento do real. Seguimos com a crenca de que mudancas estruturais na economia brasileira é que
poderiam gerar uma valoriza¢do mais duradoura da moeda nacional.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A inclinagdo da curva de juros nominal caiu pela quarta semana seguida, adentrando ainda mais em
terreno negativo. Desde a Ultima quinta-feira (9 de dezembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com
vencimento em janeiro de 2023) subiu 9 p.b. para 11,71%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com
vencimento em janeiro de 2027) caiu 11 p.b. para 10,49%. Como resultado, a inclinacdo da curva neste
segmento caiu 20 p.b., alcan¢ando -122 p.b., aprofundando o processo de inverséo da curva. Na ponta curta,
dados de atividade econdmica decepcionaram (veja mais na se¢ao de Atividade Econémica), mas o tom mais
hawkish do BCB na divulgag&o da ata e do Relatério Trimestral de Inflagdo acabaram compensando o efeito
dos dados de atividade (veja mais na sec¢ao de Politica Monetéaria). O mercado de opg¢des continua apontando
gue uma alta de 150 p.b. é a mais provavel para a préxima reunido do Copom (70% de probabilidade implicita).
Na ponta longa, continuamos acreditando que as incertezas quanto ao processo de consolidacdo fiscal
permanecem altas, mas o mercado continua reduzindo o prémio de risco neste segmento da curva. Em nossa
visdo, enquanto parte do movimento pode estar ligado ao sinal de uma politica monetaria mais restritiva, outra
parte pode refletir também elementos técnicos do mercado. Acreditamos que apenas reformas
macroecondmicas/fiscais significativas deveriam ser capazes de estancar ou reverter ancoragem processo
de desancoragem gerado pela politica fiscal. Sendo assim, a redu¢éo da inclinagdo pode até continuar no
curto prazo—enquanto ndo o pico da inflacdo n&o fica claro e enquanto a Selic terminal ainda € incerta—,
mas consideravelmente tendéncia é que volte a se inclinar adiante.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias 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, 16/dez/2021. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 16/dez/2021.

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

A Chinavai retomar as importac8es de carne bovina brasileira. O governo chinés disse que permitird que
alguns produtos de carne bovina do Brasil sejam importados a partir de quarta-feira (15 de dezembro). O pais
€ o principal destino das exportacdes brasileiras de carne, e 0 embargo teve inicio em 4 de setembro, apos
casos atipicos da vaca louca terem sido detectados. Como resultado, a arroba do boi gordo avancou 5%,
atingindo cotacdo recorde. No mesmo dia, alguns varejistas europeus suspenderam compras de carne bovina
brasileira sob alegag6es (ndo confirmadas) associando a criagdo bovina ao desmatamento no pais.

Os precos do gas na Europa sobem com os sinais de que o projeto Nord Stream 2 ndo comecgara tao
cedo. A agéncia reguladora alema disse que uma decisé@o sobre o inicio do gasoduto Nord Stream 2 nao
ocorrera no 1S22. Em nivel baixo, os estoques seguem se reduzindo em meio a tensfes geopoliticas e ao
inverno que se inicia. Sem um aumento no abastecimento da regido e considerando o prazo legal para a
aprovacao do gasoduto, o risco é que o mercado permaneca apertado até o préximo inverno.

Relatério da EIAZ aponta uma nova reducdo nos estoques de petréleo dos EUA. A EIA informou na
quarta-feira (15 de dezembro) que os estoques de petréleo dos EUA diminuiram em 4.584 mil barris na
semana encerrada em 10 de dezembro, bem abaixo da expectativa de uma reducdo de 1.651 mil barris.
Assim, os estoques (hoje em 428 milhGes de barris) seguem abaixo do nivel minimo observado para esta
época do ano (considerando os Ultimos 5 anos).

CFTC3registra aumento nas posi¢cdes compradas de fundos em petroleo WTI. Os fundos reduziram suas
posi¢cdes compradas de petrdleo (barril WTI) na semana encerrada em 7 de dezembro, informou a CFTC na
sexta-feira (10 de dezembro). A posi¢do net long em futuros e op¢des aumentou em 2.433 contratos para
260.064 contratos.

Figura 8 — EUA: Estoques de petroleo (barris) Figura 9 — Estoque europeu de gés natural (%)
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Fontes: EIA, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

2 Energy Information Administration.
3 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Na quarta-feira (15 de dezembro), a Camara dos Deputados concluiu a votagdo da PEC 46/2021, que
incluiu as mudancas feitas pelo Senado na PEC dos Precatérios. Para endossar as alteracdes na PEC,
os parlamentares chegaram a um acordo na semana passada para uma votacdo das mudancas, anexando-
as a outra emenda constitucional (PEC 46/2021). Dessa forma, a Camara concluiu a votacdo no dia 15 de
dezembro. A Unica modificagdo adicional foi a retirada do cronograma no pagamento das dividas relativas ao
Fundef. Como essa mudanca néo altera o nlcleo da proposta, a emenda foi sancionada em 16 de dezembro.
Segundo nossos célculos, a nova legislagdo ira abrir uma margem fiscal de R$ 115 bilhdes, podendo
acomodar os gastos adicionais previstos pelo governo e abrindo espaco para aprovacdo do orcamento de
2022. O orcamento deve ser votado no inicio da proxima semana, provavelmente a Ultima pauta em debate
no Congresso antes do recesso de fim de ano. A nosso ver, as duas principais discussdes agora sao: (i) o
tamanho do Fundo Eleitoral (h& uma presséo para eleva-lo a R$ 5,7 bilhdes, dos R$ 2,1 bilhdes orcados); e
(ii) o reajuste salarial a policiais, com previsao de destinacao de R$ 2,5 bilhdes para esse fim.

Na quarta-feira, a Camara também aprovou o projeto que muda regras de cabotagem, conhecido como
“BR do Mar” (PL 4199/20). A nova legislagdo promove a abertura gradativa do mercado do setor de
cabotagem, permitindo o uso de navios estrangeiros na navegacao entre portos nacionais sem a obrigagéo
de contratar a construcao de embarcacdes em estaleiros brasileiros. Os legisladores também aprovaram um
novo programa de parcelamento de dividas tributarias PLP 46/21 (denominado “Relp”) para pequenas
empresas sob o regime do Simples Nacional; a legislacao ja tinha sido aprovada no Senado. Essa legislacao
podera gerar um total de R$50 bilhdes em renegociacdes de dividas tributarias. Por sua vez, a aprovacao da
lei relacionada com o programa de parcelamento tributario para grandes empresas (“Refis”) foi adiada para
2022, devido ao seu potencial impacto fiscal (aproximadamente R$90 bilhdes).

Na préxima semana, a arrecadacado federal de novembro poderé ser divulgada pela Receita Federal.
Projetamos um total de R$156,4 bilhdes (+0,8% a/a, em termos reais); se confirmado, seria o terceiro melhor
resultado da série, iniciada em 1997. A nosso ver, os numeros virdo com alguns sinais de arrefecimento no
crescimento da arrecadacéao federal. Esperamos que as receitas relacionadas a atividade econdmica percam
félego, em linha com os indicadores recentes, mas este fator poderd ser compensado por um aumento nas
receitas originarias da exploragéo petrolifera. No dia 22 de dezembro (quarta-feira), o Tesouro Nacional
publicara o Relatério Mensal da Divida do més de novembro. Esperamos um hovo aumento no custo da divida
relacionado a alta do IPCA e da Selic. Além disso, acreditamos que as reservas de liquidez (ou colchdo) da
divida publica deverdo subir, em funcdo do baixo nivel de vencimentos de titulos no més.

Na terca-feira (14 de novembro), publicamos o Chartbook de politica fiscal, com detalhes das
perspectivas fiscais com base em nossa Ultima revisao de cenario, divulgada em 2 de dezembro. Veja detalhes

no links.
Figura 10 — Margem fiscal para novas despesas Figura 11 — Margem fiscal: possivel destinac&o
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4 Santander Brazil Fiscal - “Chartbook — Unanchored and with ariskier path to a long-term debt stabilization” — (14/dez/2021) — Disponivel
no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-chart-fiscal-dec21
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POLITICA MONETARIA

O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou a ata da 2432 reunido do Copom, realizada de 7 a 8 de
dezembro, quando a autoridade monetaria manteve o ritmo de elevagao da taxa basica de juros (Selic)
em 1,5 p.p., chegando a 9,25% a.a.. O BCB manteve um tom hawkish (contracionista), em linha com o
comunicado, enfatizando o balanco de riscos para a inflagdo, enviesado para cima, em meio a um
“risco de desancoragem das expectativas para prazos mais longos, derivado dos desenvolvimentos
no cenario fiscal”. Por conta da assimetria no balango de riscos, a ata indica que “o Copom avaliou que (...)
suas projecgoes [de inflagdo] se encontram acima da meta tanto para 2022 como para 2023”, apesar de os
resultados no cenario basico mostrarem projecéo oficial de IPCA em 3,2% (meta central: 3,25%) para 2023.
Este ultimo sera o principal horizonte de politica monetaria a partir do 1T22. A autoridade conclui que “o ciclo
de aperto monetario devera ser mais contracionista do que o utilizado no cenario basico por todo o horizonte
relevante”. Da leitura da ata do Copom, tiramos (ou mantemos) algumas conclusdes: primeiro, o plano de voo
do BCB provavelmente incorpora uma taxa de juros terminal ndo inferior a 12%, com o ritmo atual (1,5 p.p.
por reunido) visto como adequado para o alcance dos objetivos do Comité. Segundo, é possivel que, na
percepcdo do Copom, (os sinais de desanconragem de) as expectativas de inflagdo dominem as
preocupacbes com a desaceleracdo da atividade econdmica, em uma abordagem que consideramos
adequada ao regime de metas. A necessidade de uma dose maior do remédio (leia-se alta de juros) para
colocar as expectativas de inflacdo de volta nos trilhos (i.e., trajetéria das metas), em que pese a perda de
félego da atividade econbémica, reflete a piora de trade-offs (ou custo de produto) para a politica monetaria.
Ainda que esta piora se deva ao agravamento dos riscos fiscais, o que resta ao BCB é seguir focado em seu
mandato, controlando as expectativas inflacionarias. Veja detalhes no link s. O BCB também publicou esta
semana o relatério de inflagdo do 4T21, trazendo analises econdmicas, simulagfes e projecdes, bem como
discussdes de politica monetéria. Pardmetros macroecondmicos importantes foram re-estimados: a taxa de
juros real neutra agora é vista em 3,6% (antes: 3,0%), o que implica (a nosso ver) uma taxa terminal mais
elevada para o ciclo. A elevacdo da taxa estrutural ajudou a elevar as projecdes de inflacdo do BCB. Além
disso, esse movimento esta em linha com a tese que defendemos (de aumento do juro neutro em fungéo do
risco fiscal) desde o 1T21. O hiato do produto no 3T21 é calculado em -1,7%, e projetado em -1,8% para o
4T21 e -2,1% (revisado de -1,2%) para 0 4T22, com a persistente ociosidade econémica refletindo uma politica
monetéria mais restritiva e piores condi¢cfes financeiras. Esses nUmeros seguem as revisdes de proje¢cdes de
PIB do BCB (2021: de 4,7% para 4,4%; 2022: de 2,1% para 1,0%), com os nameros abaixo do consenso para
2021 (4,65%) e acima do consenso para 2022 (0,50%). Veja detalhes no link s. Nossa estimativa para a taxa
Selic terminal no ciclo permanece em 12,25%. Projetamos aumentos de 1,50 p.p. em fevereiro e marco de
2022. A incerteza continua alta, de forma que, se nossa projecao para fevereiro nos parece consolidada, a
decisdo para marco (em diante) nos parece mais dependente da evolucéo dos dados e dos condicionantes
usuais da politica monetéria.

Figura 12 — Simulagéo de inflagdo do BCB Figura 13 — Proje¢des de Selic (mediana, mensal)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Projec6es consideram Selic da Focus e taxa cambial partindo Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
de 5,65 e evoluindo de acordo com a paridade do poder de compra.

SSantander Brazil - “Focus on Expectations, (...)” — (14/dez/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https:/bit.ly/Std-COPOM-min-dec21
5Santander Brazil - “Higher Neutral Rate (...)” — (16/dez/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-infla-report-4Q21
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ATIVIDADE ECONOMICA

Apesar do fraco comeco de 4T21 para a receitareal dos servigos, o segmento de Servigcos as Familias
continuou a se fortalecer. O setor de servicos decepcionou em outubro (-1,2% m/m), vindo abaixo do
consenso de mercado e da nossa estimativa (ambos em +0,1% m/m). Esse resultado foi a segunda queda
consecutiva, mas o indice ainda se posiciona 2,1% acima do patamar pré-pandemia. Em termos trimestrais,
o resultado de outubro implica um carregamento estatistico (carryover) de -1,5% para o 4T21. Apesar dos
fracos nimeros observados nos segmentos de Informagéo (-1,6% m/m) e Outros Servigos (-6,7% m/m), os
Servicos as Familias continuaram a se fortalecer (+2,7% m/m, acelerando de +1,6% em setembro),
registrando o sétimo ganho consecutivo. Este segmento ainda apresenta grande ociosidade em relacéo ao
patamar pré-pandemia (-13,6%), o que abre espaco para contribuicdes positivas do setor de servigos para a
atividade geral no 4T21 e no 1S22, dado o maior controle da pandemia e o processo ainda em curso de
reabertura. Veja detalhes no link’.

A proxy de PIB mensal do BCB mostrou fraco inicio de 4T21. O indice de atividade ampla (IBC-Br) do
Banco Central do Brasil (BCB) recuou em outubro (-0,4%), marcando um anémico comeco de trimestre. Esse
resultado veio em linha com o consenso de mercado (-0,4%) e a nossa estimativa (-0,35%), mas com revisdes
baixistas significativas na série histérica, posicionando a economia 1,9% abaixo do patamar pré-pandemia, de
acordo com esse indicador. O indice est& 3,1% abaixo do pico recente alcangado em fevereiro de 2021. Em
termos trimestrais, o resultado de outubro implica carryover de -0,86% para 0 4T21, em linha com os principais
setores: de acordo com nossos calculos, os nimeros de outubro implicaram carryover de -1,3% para a
industria, -2,7% para o varejo ampliado e -1,5% para a saida de servi¢os até o0 4T21. Para novembro, a queda
generalizada da confianca econdmica traz desafios para a atividade, principalmente para os setores de bens.
Estamos reduzindo nosso tracking para -0,1% t/t (antes tinhamos um PIB estavel) no 4T21. Apesar dos fracos
nameros esperados para setores relacionados a bens, ainda esperamos uma boa contribuicdo para o
crescimento do PIB proveniente de segmentos de servigos que ainda apresentam ociosidade em comparacao
com o periodo pré-crise (Outros Servigos e Servigos Publicos) e que ndo sao integralmente capturados por
indicadores mais tempestivos. Com base em dados oficiais ja divulgados, também esperamos uma
contribuicdo sequencial positiva do setor agropecuério apos a forte queda do 3T21. Esses fatores mitigam
algumas das press@es contracionistas em curso. Veja detalhes no linke.

Para a proxima semana, a FGV divulgara o primeiro conjunto de dados de confiangca econémica de
dezembro. Estdo agendadas as divulgacdes da confianca do consumidor (quarta-feira, 22 de dezembro) e da
confianca da construg¢do (quinta-feira, 23 de dezembro). Para obter detalhes sobre o cenario de atividade
econdmica do Santander, consulte nossos ultimos chartbooke.

Figura 14 — IBC-Br (a.s., média 2003=100) Figura 15 - IBC-Br (a.s., m/m)
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Fontes: BCB, Santander. Fontes: BCB, Santander.

7 Santander Brazil Economic Activity - “A New Retreat for Services” — (12/dez/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
econact-121421

8 Santander Brazil Economic Activity - “Broad Activity Off to a Weak Start in 4Q21” — (15/dez/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-121521

9 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Lowering (Again) Our GDP Estimates” — (08/dez/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-dec21
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INFLACAO

Para o IPCA-15 de dezembro (que sera divulgado na quinta-feira, 23 de dezembro), projetamos uma
altade 0,79% m/m. Em termos anuais, esse nimero significa 10,43% a/a, uma ligeira desaceleracao em
comparacédo a inflagdo em doze meses de 10,73% no IPCA-15 de novembro. Apesar desse pequeno
alivio, acreditamos que a inflacéo continuara girando em torno de 10% até abril de 2022, o que significa
um platdé em nivel desconfortavel por um tempo consideravel. Quanto a tendéncia indicada pela média
movel de trés meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.), projetamos uma desaceleracdo de 13,2%
para 11,4%. Ainda um nivel desfavoravel.

Na comparacédo com o IPCA-15 de novembro (1,17% m/m), esta leitura deve desacelerar em termos mensais,
principalmente por conta de bens industriais (0,81% m/m ante 1,76% no més passado), ainda com efeitos
(temporarios) _ da Black Friday. Contudo, em termos tendenciais, bens industriais devem continuar sob
presséo altista, em 13,3% mma3m-a.s.a. Alimentagdo no domicilio (0,03% m/m ante 0,50% no més anterior)
também deve contribuir para a desaceleracdo mensal do indice, com a tendéncia observando queda
consideravel de 13,0% mm3m-a.s.a. para 3,0%. Precos administrados (1,26% m/m ante 2,13% no més
passado), terdo influéncia da desaceleracdo de combustiveis, também contribuindo para uma variagdo mais
branda do IPCA mensal. Finalmente, servigos (0,73% m/m ante 0,33% no més anterior) devem ir na dire¢do
contraria, acelerando e evitando um abrandamento maior do indice cheio. Porém, a tendéncia de servigos

deve ter uma desaceleracdo para 7,1% mm3m-a.s.a. (antes 8,1%), embora esse ainda seja um patamar
bastante elevado.

Sobre as medidas de inflacdo subjacente, esperamos que o nlcleo EX3 suba em torno de 0,38% m/m, o que
deve representar uma estabilidade da tendéncia em torno de 7,4% mm3m-a.s.a. Este sera o décimo quinto
més seguido com o nucleo EX3 rodando acima do centro da meta do BCB na métrica mm3m-a.s.a.
(comparado ao centro da meta de 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022).

Em suma, seguimos cautelosos quanto ao nivel elevado da inflagdo corrente (e ndcleos) e acreditamos que
os alivios marginais que devem aparecer na leitura de dezembro podem ser temporarios, por conta dos ruidos
gerados pelos descontos da Black Friday. Continuamos particularmente preocupados com 0 aumento recente
do risco idiossincréatico, que pode resultar em expectativas de inflagao e inércia inflacionaria mais elevadas,
dificultando ainda mais o processo de desinflacao (e o trabalho de convergéncia & meta do BCB).

Figura 16 — Detalhes da projecéo do IPCA-15 (%) Figura 17 — Projecao do nucleo do IPCA-15 EX3 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

O déficit de US$ 6,0 bilhdes que estimamos para as transa¢des correntes de novembro estéa ligado
principalmente ao resultado negativo registrado pela balanca comercial no periodo. Uma vez que este
desempenho desfavoravel foi causado por fatores temporarios, ainda consideramos que a economia
brasileira apresenta uma sélida posicdo externa — especialmente diante da entrada de investimentos

diretos e em carteira mais que suficientes para financiar o déficit em transacfes correntes, que segue
em niveis confortaveis.

De acordo com nossos calculos, as contas de servicos e renda primaria deverao ter registrados déficits em
novembro similares aos observados nos meses anteriores (US$ 1,5 bilhdo e US$ 3,1 bilhdes,
respectivamente, versus déficits mensais médios de US$ 1,4 bilh&o e US$ 4,1 bilhes entre janeiro e outubro
de 2021). Entretanto, estimamos que a balangca comercial apresente um quadro bem distinto, ja que o déficit
estimado de US$ 1,7 bilhdo se compara a um superavit médio mensal de US$ 3,6 bilhdes nos primeiros dez
meses do ano. Esta devera ter sido a principal razéo para o déficit em transagdes correntes de novembro. Se

confirmado, o resultado do més implica um déficit de US$ 30,2 bilh6es no acumulado em 12 meses (1,9% do
PIB).

Apesar da contribuicdo potencialmente negativa para as transagfes correntes no més passado, achamos
importante notar que o déficit comercial observado no més resulta de fatores temporéarios, tais como o
embargo imposto pela China a carne bovina brasileira (por conta de sancdes sanitarias que ja foram revertidas
nesta semana). Além disso, temos testemunhado ultimamente um rapido crescimento nas importacfes de
produtos intermediarios direcionados a mitigacdo de problemas na cadeia doméstica de suprimentos, um
obstaculo que deveré ser superado em breve. Assim, projetamos que 0s superavits comerciais retornarao,
consequentemente levando a melhores saldos em transacdes correntes. Desta forma, seguimos observando
uma solida posicao externa da economia brasileira.

Figura 18 — Transacgdes correntes versus Figura 19 — Exportac@es de carne bovina
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O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢des macroecondmicas e néo 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 estdo 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 informacdes 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 que constam no presente relatério material refletem Gnica 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 adequagéo 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 servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagées
proprietarias e concorda em manter esta informacédo 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..

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

14



