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e Antes da escalada do conflito militar entre RUssia e Ucrania — que suscitou um abrupto movimento de
aversdo global ao risco na quinta-feira (24 de fevereiro) — o real parecia fadado a um desempenho
memoravel na semana mdével encerrada naquela data, tendo a moeda testado o patamar de R$5,00/US$
nos Ultimos dias — menor nivel desde junho de 2021. Ainda assim, o real foi uma das poucas moedas da
cesta com as 31 divisas mais negociadas no mundo a se valorizar frente ao délar no periodo. A taxa de
cambio fechou a semana moével cotada a R$5,12/US$ (apreciacdo de 0,9%) e registrou o melhor
desempenho da cesta. A curva local de juros nominais registrou um ligeiro bull steepening entre os vértices
de 2 e 5 anos (queda mais pronunciada de taxas nos vencimentos curtos), apesar de dados inflacionarios
acima do esperado e do ambiente global de aversao a risco.

¢ Em meio as tensdes na Europa Oriental que culminaram com a invasdo da Russia a Ucrania, os precos
das commodities dispararam novamente esta semana. Apesar da grande incerteza quanto as implicacoes
desse choque geopolitico, as tensdes em relacéo a essa crise significam que os precos das commaodities
tem pouco espaco para retroceder por ora, ja que a Rissia € um importante fornecedor global de trigo,
milho, petréleo, gas natural e aluminio. Estas matérias primas podem sofrer fortes pressdes altistas até
gue haja mais clareza sobre as perspectivas geopoliticas. O indice agregado da Bloomberg subiu 3,3% na
semana encerrada em 24 de fevereiro. Em moeda nacional, o indice subiu 2,3%.

e A arrecadacao federal apresentou forte desempenho em janeiro, impulsionada por receitas atipicas, mas
também pelo ciclo de commodities e inflagdo mais alta. A receita aumentou 18,3% a/a em termos reais e
registrou o melhor resultado para o més desde 1995. Com isso, 0 governo central apresentou superavit
primario de R$ 76,5 bilhGes e o setor publico teve resultado mensal recorde de R$ 101,8 bilh6es em janeiro
(més sazonalmente favoravel as contas publicas). A divida bruta caiu para 79,6% do PIB (-0,7 p.p. no
més). O Senado adiou a votagéo dos projetos de lei que afetam os precos dos combustiveis para 8 de
margo.

e O IPCA-15 de fevereiro ficou em 0,99% m/m, consideravelmente acima da nossa projecéo e do consenso
de mercado, ambos em 0,87%. A inflacdo em doze meses acelerou para 10,8% a/a, nivel mais alto desde
2016, reforcando nossa visédo de que o pico da inflagdo acumulada em 12 meses ndo ficara claro até abril
ou maio. A composi¢ao permanece preocupante, ja que a tendéncia anualizada das medidas de nucleo se
encontra em torno de 9%. Em resumo, as leituras recentes do IPCA sugerem que o processo de
desinflacao enfrentara dificuldades adiante, e projetamos IPCA 2022 em 6,0% (consenso 5,6%).

e O Banco Central divulgou os dados de crédito para janeiro, mostrando crescimento nos saldos totais de
5,4% a/a. No segmento livre, as novas concessdes cresceram 1,2% m/m-sa para familias e 1,0% m/m-sa
para empresas. O endividamento das familias segue no maior patamar da série: 51,9% em novembro.
Acreditamos que os dados apontam para riscos de maior inadimpléncia e menor crescimento das
concessoes adiante.

e De acordo com a PNAD, do IBGE, a taxa de desemprego foi de 11,1% nos trés meses até dezembro. O
namero ficou abaixo da nossa estimativa (11,3%) e do consenso do mercado (11,2%). De acordo com
nosso calculo, o resultado implica queda (de 0,2 p.p.) na série com ajuste sazonal para 11,9%, a menor
leitura desde marco de 2020, apds um pico recente de 15,0% (ciclo pés COVID-19). Nossas estimativas
para os dados mensais do desemprego mostram um quadro mais positivo na margem. No entanto, o
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crescimento da populagao ocupada devera perder forga nos proximos meses. Acreditamos que a taxa de
desemprego ajustada sazonalmente voltara a subir a frente, especialmente no 2S22.

e Na proxima semana, o IBGE divulgara os dados do PIB do 4T21 na sexta-feira (4 de margo). Os
indicadores de atividade do periodo destacaram um 4T21 mais forte do que o previsto anteriormente,
motivando-nos a elevar nossa projecao para +0,4% (de +0,2%) ante a nossa atualizacdo de cenario de
janeiro. Se confirmada nossa proje¢do, esse resultado seria consistente com um crescimento econdmico
de 4,6% em 2021, posicionando a economia 0,3% acima do patamar pré-pandemia (4T19) e implicando
um carregamento estatistico (carryover) de 0,1% para 2022. Para 2022, projetamos uma desaceleragao
para 0,7%, reflexo de uma politica monetaria restritiva que deve comecar a atingir a economia no 2S22.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacgdes até quinta-feira, 24 de fevereiro de 2022
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatério, 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 (28/fev — 04/mar)

Indicadores / Eventos Referéncia Consenso  Anterior
China: PMI Servicos Oficial (pontos) NBS fev/22 Seg, 28-fev 50,7 51,1
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS fev/22 Seg, 28-fev 49,8 50,1
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin fev/22 Seg, 28-fev 49,2 49,1
EUA: ISM Industrial (pontos) ISM fev/22 Ter, O1-mar 57,9 57,6
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP fev/22 Qua, 02-mar 323 -301
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin fev/22 Qua, 02-mar 50,8 51,4
Z. Euro: Nucleo CPI (% a/a) Eurostat fev/22 Qua, 02-mar 25 23
Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat jan/22 Qui, 03-mar 7,0 7,0
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat jan/22 Qui, 03-mar 27,0 26,2
EUA: ISM Servigos (pontos) ISM fev/22 Qui, 03-mar 61,0 59,9
EUA: Geracdo de Emprego Liquido (mil) BLS fev/22 Sex, 04-mar 400 467
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS fev/22 Sex, 04- mar 3,9 4,0
EUA: Rendimento Médio por Hora (% a/a) BLS fev/22 Sex, 04- mar 5,8 5,7
EUA: Taxa de Participacdo (% PEA) BLS fev/22 Sex, 04- mar 62,2 62,2
Z. Euro: Vendas no Varejo (% m/m) Eurostat jan/22 Sex, 04- mar 1,3 2,0

Fonte: Santander, Bloomberg.
Nota: Ultima atualizag&o por volta das 13h da sexta-feira, 25 de fevereiro.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (28/fev — 04/mar)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Ezggiﬂ\é? Anterior
Mercado financeiro fechado (Carnaval) -- -- Seg, 28-fev - --
Mercado financeiro fechado (Carnaval) - - Ter, 01-mar - --
Balanca comercial (US$ bi) SECINT fev/22 Qui, 03-mar 2,8 -0,2
PIB (% t/t) IBGE 4721 Sex, 04-mar 0,4 -0,1
PIB (% a/a) IBGE 4721 Sex, 04-mar 1,4 4,0
PIB acumulado em 4 trimestres IBGE 4721 Sex, 04-mar 4,6 3,9
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave fev/22 02 a 04-mar - 126,5

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
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios

Base de comparagao

Grafia em
portugués

Grafia em
inglés

Mensal sequencial

Trimestral sequencial

Trimestral sequencial anualizada

Acumulado no ano

Interanual

Segundo trimestre de 2021
Segundo semestre de 2021
Pontos base

Pontos percentuais

Dado com ajuste sazonal

% m/m

% t/t

% mm3m-a.s.a.

% acum.

% ala
2721
2521
p.b.
p.p.

a.s.

% MoM
% QoQ-sa

% 3MMA-
saar

% YTD

% YoY
2Q21
2H21

bp
pp

sa

Exemplo Ajuste
P sazonal?
mai/2021 contra abr/2021 sim
mai-jul/2021 contra fev-abri/2021 sim

mai-jul/2021 contra fev-

abri/2021, “multiplicado” por 4 sim

jan-ago/2021 contra jan- nio
ago/2020

mai/2021 contra mai/2020 nado

abril a junho/2021 --

julho a dezembro/2021 --
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Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 25 de fevereiro de 2022

AMBIENTE INTERNACIONAL

A semana foi marcada pelo inicio da invasdo da Ucrania por tropas russas. Apos reconhecer as regidoes
separatistas de Donetsk e Luhansk como estados independentes, o lider Russo Vladmir Putin ordenou a
invasdo da Ucrania, com o objetivo de instalar um governo aliado a Rassia e de neutralizar as forcas militares
do pais. Estados Unidos e Europa reagiram com sanc¢des econémicas contra a RiUssia, mas nao impuseram
medidas em torno das exportacfes de energia do pais, uma vez que a Unido Europeia depende fortemente
do gas natural importado da Russia. Nesta sexta-feira (momento da edi¢cdo), apdés o governo ucraniano
sinalizar que esta disposto a negociar, inclusive adotando posicdo de neutralidade em relacdo a OTAN, a
Russia se mostrou disposta a enviar uma delegacao para dialogar.

Nos EUA, segue o debate em torno dos préximos passos do banco central (Federal Reserve) na
conducdo da politica monetaria. Diversos membros do Fed discursaram nos ultimos dias (ja apds o inicio
do conflito militar no Leste Europeu), reafirmando intencdo de iniciar um processo de elevacdo da taxa de
juros, com sinalizacGes mistas em relagdo a magnitude do primeiro movimento. O ciclo poderia comecar com
altas de 0,25 p.p. ou 0,5 p.p., condicional em parte aos nimeros de inflagdo e de mercado de trabalho que
ainda serdo divulgados antes da proxima decisao de politica monetaria, marcada para o dia 16 de marco.

No calendario econémico, tivemos a divulgacdo dos numeros de PMI na area do Euro, com surpresa
positiva no componente de servigos, que acelerou de 51,1 para 55,8, refletindo a maior confianca do setor
diante da melhora da pandemia. Nos EUA, tivemos os nimeros de inflacdo (deflator dos gastos com consumor
— PCE, em inglés), principal indicador para o Federal Reserve, cujo nlcleo acelerou para 5,2% a/a em janeiro,
em linha com as expectativas de mercado, e apontando para um quadro de forte e persistente pressdo
inflacionaria no pais.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte queda, em um
movimento de aversao ao risco provocado pelo conflito entre Rissia e Ucrania. A curva de juros norte-

americana teve abertura nos vencimentos mais curtos, e o délar se fortaleceu diante das moedas de paises
de G10.

Na préxima semana, teremos a divulgacdo dos niumeros de mercado de trabalho referentes ao més de
fevereiro nos EUA, particularmente importante no momento em que o Fed esta para iniciar o processo de
retirada de estimulos monetérios. Na area do Euro, serdo divulgados os nimeros de inflacdo de fevereiro, e
na China os dados das sondagens PMI, também para o més de fevereiro.

Figura 4 — Europa: PMI de servigos (indice) Figura 5 — EUA: Nicleo do PCE (% anual)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Antes da escalada do conflito militar entre RUssia e Ucrania — que suscitou um abrupto movimento de
aversdo global ao risco na quinta-feira (24 de fevereiro) — o real parecia caminhar para um desempenho
muito positivo na semana mével encerrada naquela data, tendo a moeda testado o patamar de
R$5,00/US$ nos ultimos dias — menor nivel desde junho de 2021. Ainda assim, o real foi uma das
poucas moedas da cesta com as 31 divisas mais negociadas no mundo a se valorizar frente ao ddlar
no periodo. A taxa de cambio fechou a semana movel cotada a R$5,12/US$ (apreciacdo de 0,9%) e
registrou o melhor desempenho da cesta. Em nossa visao, o real continua respaldado pela continuacéo da
tendéncia global de realocacdo de ativos (movimento possivelmente exacerbado pelas tensdes no Leste
Europeu), pela manutencéo de precos favoraveis de commodities (condigdo também majorada pelo conflito
Russia-Ucréania), pelo elevado diferencial entre juros domésticos e externos, e pelas conjecturas construtivas
dos mercados quanto a politica econdmica local a frente. Embora a semana tenha contado com um calendario
recheado de eventos econémicos tanto no dmbito local quanto no internacional, o tema geopolitico acabou
sendo o protagonista nos Ultimos dias. Antes da invasédo russa a Ucréania, a taxa de cambio flutuava ao redor
de R$5,00/US$ (valorizacéo de 3,0% frente a semana anterior) e, em nossa visdo, poderia se valorizar ainda
mais (no curto prazo). Apds a acdo militar russa, a taxa de cAmbio devolveu parte da apreciacdo. Avaliamos
que as incertezas trazidas pelo conflito poderdo limitar o apetite global por ativos de risco e dificultar
valorizag&o adicional do real no curtissimo prazo.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominais observou leve queda no segmento de 2 a 5 anos, apesar de uma leitura
desfavoravel de inflagdo e um ambiente de aversdo a risco global. Desde a ultima quinta-feira (17 de
fevereiro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) caiu 7 p.b. para 11,95%, enquanto
a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) caiu 4 p.b. para 11,29%. Concomitantemente, a
inclinacdo neste segmento subiu 4 p.b. para -66 p.b., mantendo o padrdo de inversdo na curva. Na ponta
curta, houve um alivio mesmo com um dado de inflagdo consideravelmente desfavoravel (veja detalhes na
secao de Inflagcdo) e com precos de commodities em alta. Lembramos que o BCB estima que 70% do desvio
da inflagdo com relagdo a meta em 2021 foi por conta de inflagdo “importada”. Tanto a curva como mercado
de opcBes continuam aprecando que uma alta de 100 p.b. na Selic no proximo Copom é o cenario mais
provavel (em linha com nossa projecéo). Na ponta longa, na auséncia de noticias locais sobre a politica fiscal,
a queda dos juros parece ter sido influenciada pelo arrefecimento dos juros longos dos EUA (10-year US
Treasuries yield), que cairam por conta do aumento da aversao global ao risco na esteira de aumento de
tensBes geopoliticas. Fundamentalmente, continuamos a observar um ambiente de elevada incerteza para a
economia brasileira, e continuamos enxergando espacgo para uma alta dos juros domésticos na parte longa
da curva e aumento da inclinacdo, especialmente ap6s o pico da inflacdo e da Selic ficarem claros.

Figura 6 — R$/US$ - Cotagdes intradiaria Figura 7 — Vértices liquidos nos futuros de DI
——Real ==——=Emergentes Commodity ==17-fev-22 13

533

531 2 \

—

525 1

5,23

521

5,19 _,‘MW 10

517

515

213 9 —em17-fev-22  —e=24-fev-22

5,09

5,07

5,05 8

5,03

5,01

4,99 7
> O O » O O »* O O > O O > O o O m 0t v O 9~ o o o @ -
2o o o o o o o o o o S L L S R N U
T T - R L L e 5 5 5 & 5 & & & &

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 24/fev/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 24/fev/2022.

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

Em meio as tens8es na Europa Oriental que culminaram com ainvaséo da RUssia a Ucrania, os precos
das commodities dispararam novamente esta semana. Apesar da grande incerteza quanto as
implicacGes desse choque geopolitico, as tensdes em relacdo a essa crise significam que 0s precos
das commodities tem pouco espaco para retroceder por ora, ja que a RUssia € um importante
fornecedor global de trigo, milho, petréleo, gas natural e aluminio. Estas matérias primas podem sofrer
fortes pressdes altistas até que haja mais clareza sobre as perspectivas do conflito. O indice agregado
da Bloomberg em moeda nacional subiu 2,3% na semana encerrada em 24 de fevereiro. Em délares, o indice
subiu 3,3%, com o sub-indice de Agricultura subindo 5,1%, o sub-indice de Energia subiu 4,6% e o sub-indice
de Metais Industriais avangando 1,6%. Estoques baixos para grande parte das matérias-primas, juntamente
com fatores idiossincraticos (clima adverso, baixo investimento passado e alto custo de producao) e fatores
geopoliticos tém alimentado o rali das commodities no inicio de 2022.

Petr6leo Brent sobe para US$ 100/barril com a RuUssia iniciando a¢des militares na Ucrania. O petréleo
Brent subiu 7%, atingindo o nivel mais alto desde 2014, depois que tropas russas comecaram a invadir a
Ucrania. A Europa depende da Russia para o fornecimento de um quarto do consumo de petroleo e um terco
da utilizacéo de géas, de modo que uma escalada do conflito pode eventualmente levar a restricbes de oferta
em um mercado de energia j& bastante apertado. Ainda vemos o mercado de petréleo em déficit de producéo,
uma vez que os estoques globais estao baixos e os principais produtores passam por dificuldades para elevar
a oferta ap6s anos de baixos investimentos.

Agricultores americanos devem plantar menos milho e mais soja do que no ano passado. De acordo
com as estimativas do USDA? em sua conferéncia anual, a area de plantio de milho este ano pode diminuir
para 92,0 milhdes de acres (de 93,4 milhdes em 2021), enquanto a area de soja pode aumentar para 88,0
milhdes de acres (de 87,2 milhdes em 2021). As intengdes de plantio dos agricultores estdo sendo monitoradas
com atencao especial esse ano, ja que aumentos na area de plantio podem ajudar a aliviar os altos precgos de
gréos e oleaginosas que continuam a pressionar a inflacdo de alimentos. As estimativass formais do USDA
serdo publicadas no Relatério de Intengéo de Plantio e no Relatério Trimestral de Estoques em 31 de marco.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Posicao liquida comprada de fundos em
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2 United States Department of Agriculture.
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3 Relatdrio é feito com base em pesquisas com milhares de produtores americanos.
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POLITICA E LEGISLAGCAO FISCAL

Em janeiro, novo aumento do custo da divida interna. Em 23 de fevereiro, o0 Tesouro Nacional (TN)
divulgou o Relatdrio Mensal da Divida de janeiro. A emissédo de divida atingiu R$ 119 bilhGes, abaixo da média
mensal de 2021 (R$ 138 bilhdes). Os titulos prefixados foram o destaque nos resgates, totalizando R$ 138
bilhdes em janeiro. O custo de novas emissdes locais subiu 0,4 p.p. para 8,9% a.a., refletindo a Selic mais
alta. A reserva de liquidez da divida publica caiu R$ 54 bilhdes para R$ 1,13 trilh&o, mas ainda cobrindo ~11
meses de vencimento da divida. Esperamos que as reservas de liqguidez aumentem R$ 72 bilhdes até marco
devido a transferéncia de parte do lucro do BCB ao TN. Em nossa visdo, apesar dos niveis confortaveis de
reservas de liquidez para enfrentar as incertezas de 2022, as perspectivas para a gestao da divida continuam
desafiadoras no médio prazo, principalmente apds sucessivas elevacdes das estimativas de Selic e IPCA.

A arrecadacdo federal apresentou forte desempenho em janeiro, impulsionada por receitas atipicas,
mas principalmente influenciada pelo ciclo de commodities (e inflagdo). A arrecadacéo subiu 18,3% a/a
em termos reais e registrou o melhor resultado para o més desde 1995. Além da receita atipica de R$12
bilhdes, o resultado foi afetado pelos mesmos fatores que levaram a um desempenho robusto em 2021, como
0s numeros positivos de atividade no final de 2021 e o efeito-pre¢o (maior inflagdo e melhores termos de
troca). Para os proximos meses, continuamos esperando resultados positivos na arrecadacdo, mas
esperamos uma desaceleracdo em funcéo do processo de desinflagédo que projetamos adiante, principalmente
a partir do 2T22. Para 2022, projetamos crescimento de 1,0% a/a em termos reais da arrecadacdo. Na esteira
de fortes receitas, 0 governo central registrou um robusto superavit primario de R$ 76,5 bilhdes em
janeiro. De acordo com os dados divulgados pelo Tesouro em 24 de fevereiro, esse foi o melhor resultado
mensal da série histérica (em parte, favorecido pela sazonalidade favoravel para as contas publicas no inicio
do ano). As despesas aumentaram 2,2% a/a, enquanto as receitas aumentaram 17,8% a/a, ambas em termos
reais. Para 2022, esperamos que 0 governo central apresente um déficit de R$ 100 bilh&es, com base em um
esperado aumento de despesas e um arrefecimento no crescimento das receitas. O balanco de riscos para
nossas estimativas enquanto é neutro por ora, uma vez que a receita pode aumentar ainda mais com o0s
precos mais altos das commodities, e o estimulo fiscal via reducéo nos tributos pode pesar na arrecadacao.

Segundo dados do BCB, divulgados em 25 de fevereiro, o resultado do setor publico atingiu superavit
primério de R$ 101,8 bilhdes em janeiro, recorde mensal na série histérica. Destaque para 0s governos
regionais, com superavit primario de R$20 bilhdes, acima da nossa expectativa de R$16,5 bilhdes. Para 2022,
estimamos déficit primario do setor publico de R$ 75 bilhdes (0,8% do PIB), com viés de alta. Por sua vez, a
divida bruta caiu para 79,6% do PIB em janeiro, de 80,3% em dezembro. Projetamos que a divida bruta devera
subir a 84,8% do PIB no final de 2022.

Por fim, o Senado adiou para 8 de mar¢o a votac&o dos projetos de lei que visam conter os precgos de
combustiveis. A nosso ver, o parlamento e o Executivo ndo chegaram a um consenso sobre as propostas, e
o tema provavelmente serd mais amplamente debatido antes da votacéo em plenario.

Figura 10 — Arrecadacéo federal (% a/a) Figura 11 — Resultado do setor publico (% PIB)
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INFLACAO

O IPCA-15 de fevereiro ficou em 0,99% m/m, muito acima da nossa projecdo e do consenso de
mercado, ambos em 0,87%. A inflacdo em doze meses acelerou para 10,8% a/a vindo de 10,2%, alcancando
0 maior patamar desde 2016 e reforcando nossa visdo de que o pico da inflagdo acumulada em 12 meses néo
ficara claro até pelo menos até marco ou abril deste ano e que o processo de desinflacdo a diante sera dificil.

As surpresas foram espalhadas entre os grupos. Servigos contribuiram com +2 p.b. para o erro da
projecao, bens industriais com +3 p.b., precos regulados com +2 p.b. e alimentos com +4 p.b. O destaque
continua sendo a aceleracédo de servicos em termos tendenciais—atingindo a marca de 8,0% mm3m-a.s.a.—

enquanto bens industriais seguem sob pressdo—com a tendéncia girando em torno de 14,4%. Ou seja, uma
composicao desfavoravel da inflacao.

As medidas subjacentes pioraram mais na margem. A média das principais medidas de nucleo acelerou

para 9,5 mm3m-a.s.a. e a difusdo voltou para niveis perto das maximas recentes, em 68,4% (em termos
dessazonalizados).

Em suma, esta leitura reforca nossa viséo ja cautelosa quanto ao cenario de inflagdo. Continuamos
projetando um pico da inflacao para abril ou meio, mas o nivel e a composi¢éo da inflagdo ainda seréo fontes

de preocupacdo, mantendo o balanco de riscos pendendo para cima em nossa projecao do IPCA 2022,
atualmente em 6,0%. Veja detalhes no link:.

Figura 12 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 13 — Nucleo EX3 (industriais e servigos
subjacentes)
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4 Santander Brazil Inflation - “February’s IPCA-15: Nothing Is So Bad That It Can’t Get Worse”— (23/fev/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-IPCA15-feb22
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CREDITO

Em janeiro, o saldo total de empréstimos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ficou em R$ 4,7
trilndes, o que representa crescimento real de 5,4% a/a. Para as familias, os empréstimos aumentaram
10% a/a; para as empresas nao financeiras, houve queda de 0,5%.

As concessoes reais e sazonalmente ajustadas (pela metodologia do Banco Central do Brasil) registraram um
aumento significativo, +12% em janeiro em relacéo ao valor de dezembro (-11,5% m/m-sa em dezembro de
2021). Para as familias, o segmento ndo direcionado apresentou aumento de 1,2% m/m-sa. Os destaques
foram o crédito pessoal total (-7,1% m/m-nsa), que continua recuando, e os cartbes de crédito (-8,5% m/m-
nsa), que registraram a primeira queda apds seis meses consecutivos de nimeros positivos. No segmento
direcionado, as familias registraram um aumento substancial (15,4% m/m-sa). O financiamento imobiliario e o
crédito rural cairam (-20% m/m-nsa e -30,3% m/m-nsa, respectivamente), mas outras modalidades
apresentaram variacdo positiva (15,4% m/m-nsa). Para as empresas, houve queda de 1,0% m/m-sa em
janeiro no segmento livre. O segmento direcionado registrou um aumento significativo de 30% m/m-sa, apés
a queda de dezembro (-7% m/m-sa).

Considerando o financiamento corporativo total (novos empréstimos no SFN, dividas e emissdes de a¢des no
mercado de capitais), no acumulado até janeiro de 2022, as emiss6es no mercado de capitais foram 12%
menores em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto as concessdes do SFN aumentaram
38%. Como resultado, o financiamento corporativo total cresceu 12% em relagdo ao mesmo periodo de 2021.

Ainda em relacdo ao crédito livre, a taxa de inadimpléncia ajustada sazonalmente (percentual do crédito
vencido ha 90 dias) ficou em 4,6% e 1,6%, respectivamente, para pessoas fisicas e juridicas. E importante
ressaltar que apesar da mudanc¢a na metodologia do BC, o comprometimento da renda das familias continuou
atingindo o maior nimero da série, 51,9%, em novembro; excluindo o financiamento imobiliario, o
comprometimento das familias foi de 32.6%. Além disso, a endividamento familiar permaneceu em 27,9% em
novembro; excluindo o financiamento imobiliario, o endividamento familiar foi de 25,6%. Olhando a frente,
vemos 0s numeros indicam riscos para a inadimpléncia e para o crescimento das concessdes crediticias
adiante. Veja detalhes no links.

Figura 14 — Financiamento corporativo total Figura 15 — Endividamento do Consumidor
(R$ trilhdes)
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5 Santander Brazil Economic Activity: “All in All, Solid 4Q21 GDP Growth Expected ” — (24/fev/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-p-4Q21
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ATIVIDADE ECONOMICA

Taxa de desemprego abaixo do esperado em dezembro. De acordo com a PNAD, do IBGE, a taxa de
desemprego foi de 11,1% nos trés meses até dezembro. O valor ficou abaixo da nossa estimativa (11,3%) e
do consenso do mercado (11,2%). A taxa de participacdo no mercado de trabalho ficou em 62,0% (a.s.),
estavel em relagcao a novembro e 1,0 p.p. abaixo do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020). Todos os dados
da PNAD séo baseados em uma média mével de trés meses. Estimamos que a taxa mensal de desocupacao
tenha ficado em 11,7% (a.s.) em dezembro, ante 11,8% em novembro. Esse resultado derivou de variagBes
de +0,8% e +0,6% m/m na populacdo ocupada e na forca de trabalho, respectivamente. Portanto, nossas
estimativas para os dados mensais mostram um quadro mais positivo na margem. A massa salarial real
habitual diminuiu 0,1% m/m em dezembro, e esta 8,0% abaixo da marca pré-crise. O resultado da PNAD de
dezembro mostra que o mercado de trabalho acelerou na margem. Contudo, o crescimento da populagéo
ocupada devera perder for¢ca nos proximos meses, e a taxa de participagcdo deve retornar a patamares mais
préximos do nivel pré-crise, de forma que acreditamos que a taxa de desemprego ajustada sazonalmente
comegara a subir novamente em breve. Os indicadores de rendimento médio real continuaram em queda na
margem e permanecem substancialmente abaixo de suas marcas pré-crise, principalmente devido a
manutenc¢do da inflacdo elevada. Veja detalhes no link®.

Sinais mistos nos indicadores de confiangca econémica de fevereiro. De acordo com a FGV, a confianca
do consumidor subiu 5,1% m/m, encerrando uma sequéncia de trés quedas consecutivas e posicionando o
indicador 11,3% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). A confianca industrial continuou a se
enfraquecer, recuando 1,7% m/m e registrando a sétima queda consecutiva, & medida que ventos contrarios,

como a escassez global de insumos e o deslocamento da demanda de volta para os servi¢os, continuam
afetando a industria doméstica.

Na proxima semana, o IBGE divulgara os dados do PIB do 4T21 na sexta-feira (4 de marco). Os
indicadores de atividade do periodo destacaram um 4T21 mais forte do que o previsto anteriormente,
motivando-nos a elevar nossa proje¢éo para +0,4% (de +0,2%) ante a nossa atualizag&o de cenério de janeiro.
Se confirmada nossa projecéo, esse resultado seria consistente com um crescimento econdmico de 4,6% em
2021, posicionando a economia 0,3% acima do patamar pré-pandemia (4T19) e implicando um carregamento
estatistico (carryover) de 0,1% para 2022. Para 2022, projetamos uma desaceleracdo para 0,7%, reflexo de

uma politica monetéria restritiva que deve comegar a atingir a economia mais severamente no 2S22. Veja
detalhes no link?.

Figura 16 — Taxa de desemprego (a.s.) Figura 17 — Massa salarial real (a.s.)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

6 Santander Brazil Labor Market: “A Better Print in December, Outlook Still Challenging” — (24/fev/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-labor-022422

7 Santander Brazil Economic Activity: “All in All, Solid 4Q21 GDP Growth Expected ” — (24/fev/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-p-4Q21
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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
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