& Santander

Macroeconomic Research

MACRO BRASIL 25 de marcgo de 2022
PERSPECTIVAS MACRO

Ana Paula Vescovi* e
, ~ Equipe de Macroeconomia
CALENDARIO MACRO REPLETO DE DIVULGACOES anavescovi@santander.com.br

+5511 3553 8567

e Sem indicios de trégua no conflito militar entre RUssia e Ucrénia, os precos das commodities
seguem subindo em dolares. No Brasil, a valorizacao do real ajudou a amortecer 0 movimento
nos ultimos dias: o indice agregado da Bloomberg em reais recuou -0,5% na semana encerrada
em 24 de margo. Em dolares, o indice avangou 3,9% no mesmo periodo.

¢ Na semana movel encerrada em 24 de marco, a taxa de cambio rompeu o patamar de
R$4,80/US$ em termos intradiarios pela primeira vez desde marco de 2020. O cambio fechou
cotado a R$4,83/US$, com valorizagéo de 4,4% frente ao dolar no periodo, mostrando o melhor
desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opinido, o rally
nos precos de commodities e o surpreendentemente forte apetite global por risco podem ter
compensado, uma vez mais, as contribuicdes adversas do noticiario sobre politica monetéaria
nesta semana (tanto no Brasil — com sinais menos contracionistas do Banco Central — quanto
nos EUA — com o tom contracionista apresentado pelo Fed).

e Embora o tom mais duro mostrado por integrantes do FOMC tenha propiciado elevacédo de
taxas na curva das U.S Treasuries (titulos publicos norte-americanos), a curva de juros local
registrou um bull flattening (queda de juros em toda a curva, especialmente nos vencimentos
mais longos), seguindo os sinais de que o BCB planeja encerrar o ciclo de aperto monetario em
maio.

e Nesta semana, o Banco Central do Brasil (BCB) reafirmou mais de uma vez seu “plano de voo”
de subir a taxa de juros em 100 p.b. na reunido de maio e encerrar o ciclo em 12,75%, nivel que
o Copom entende ser consistente com uma inflagdo do IPCA em torno da meta central (3,25%)
em 2023. Projetamos alta de 100 p.b. em maio e um ultimo movimento de 50 p.b. (a 13,25%) em
junho. Apesar do plano de voo do BCB ser bastante claro, nossa expectativa para este ultimo
movimento em junho deriva de nossa visdo de que as expectativas para 2023 podem continuar
subindo, antes de eventual estabilizacéo.

¢ Nosso indicador proprietario (IGet) sugere que o setor terciario continuou a se recuperar em
marco da queda observada em janeiro, que vemos como reflexo da disparada de contaminacdes
pela variante Omicron. A nossa proxy para os servigos as familias subiu 12,7% m/m, enquanto
gue a nossa proxy para o varejo ampliado subiu 1,8% m/m para o0 més de margo. Na préxima
sexta-feira (1 de abril) a producéo industrial de fevereiro sera divulgada, e esperamos alta de
0,8% m/m.
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e Na proxima semana, o calendario traz dados do mercado de trabalho em fevereiro. Na terca-feira
(29 de marco), o Ministério do Trabalho divulgara os dados de geracdo de empregos formais do
CAGED, e nossa estimativa é de +102 mil, de acordo com nosso ajuste sazonal preliminar
(janeiro: +137 mil). Na quinta-feira (31 de marco), sera divulgada a PNAD, do IBGE: estimamos
gueda da taxa de desemprego de 0,1 p.p. para 11,4% em nossa série com ajuste sazonal.

e O IPCA-15 de margo ficou em 0,95% m/m, acima da nossa projecéo (0,83%) e do consenso de
mercado (0,85%). Em bases anuais, o indice acelerou para 10,79% a/a, reforcando nossa visao
de que o pico da inflagdo acumulada em 12 meses néo ficara claro até maio. A tendéncia na
margem ficou préxima de 10,1% mm3m-a.s.a., sugerindo que o processo de desinflacdo adiante
sera dificil.

¢ O Ministério da Economia publicou a primeira revisdo bimestral das proje¢cdes orcamentarias
para 2022, mostrando uma reducdo na estimativa do déficit primario para R$ 66,9 bilhdes, ante
R$ 76,2 bilhdes no Orcamento (LOA 2022). A revisdo foi impulsionada pela expectativa de
maiores receitas, principalmente em fungéo da alta no preco do petréleo. A proxima semana tera
a divulgacéo de diversos indicadores fiscais para o0 més de fevereiro: projetamos déficit primério
consolidado de R$ 8,6 bilh6es no més.

e Esperamos que os dados do balan¢o de pagamentos de fevereiro (com publicacdo na segunda-
feira, 28 de margo) e saldo da balanca comercial de mar¢o (publicacéo na sexta-feira, 1 de abiril)
reforcem a visdo construtiva dos mercados acerca da posicdo externa da economia brasileira.
De acordo com nossos calculos, o déficit em transacdes correntes deverd ter atingido US$ 1,6
bilhdo (o que implica déficit de US$25,4 bilhdes nos ultimos 12 meses, ante a US$27,9 bilhdes
em janeiro) e o superavit comercial chegara a US$ 8,9 bilhdes (o que implica superavit de US$
66,0 bilhées nos ultimos 12 meses, ante a US$ 61,0 bilhdes em janeiro).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 24 de margo 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 (26/mar — 01/abr)

Indicadores / Eventos

Fonte

Referéncia

Data

Consenso

Anterior

China: Lucros da Industria (% a/a)

EUA: Confian¢ca Econémica (pontos)

EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milhdes)

China: PMI Industrial Oficial (pontos)
China: PMI Servigos Oficial (pontos)
EUA: Emprego no Setor Privado (mil)
Z. Euro: Indicador de Confianca

EUA: Renda Pessoal (% m/m)

EUA: Gasto Pessoal (% m/m)

EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a)

Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA)
EUA: Geracédo de Emprego Liquido (mil)
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA)
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a)
EUA: Taxa de Participacdo (% PEA)
EUA: ISM Industrial

Z. Euro: Nacleo CPI (%a/a)

NBS
C.Board
BLS
NBS
NBS
ADP
EC
BEA
BEA
BEA
Eurostat
BLS
BLS
BLS
BLS
ISM

Eurostat

fev/22
mar/22
fev/22
mar/22
mar/22
mar/22
mar/22
fev/22
fev/22
fev/22
fev/22
mar/22
mar/22
mar/22
mar/22
mar/22
mar/22(p)

Sab, 26-mar
Ter, 29-mar
Ter, 29-mar
Qua, 30-mar
Qua, 30-mar
Qua, 30-mar
Qua, 30-mar
Qui, 31-mar
Qui, 31-mar
Qui, 31-mar
Qui, 31-mar
Sex, 01-abr
Sex, 01-abr
Sex, 01-abr
Sex, 01-abr
Sex, 01-abr
Sex, 01-abr

107,0
11,3
50,0
50,6
450
109

0,5

0,5

55

6,7

480
3,7

55
62,4
58,8
3,1

178,9
110,5
11,3
50,2
51,6
475
114
0,0
2,1
52
6,8
678
3,8
51
62,3
58,6
2,7

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 14h30 da sexta-feira, 25 de margo.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (26/mar — 01/abr)

Estimativa

Indicadores / Eventos Referéncia Santander Anterior
Transacdes Correntes (US$ bi) BCB fev/22 Seg, 28-mar -1,6 -8,1
Investimento Direto no Pais (US$ bi) BCB fev/22 Seg, 28-mar 11,2 4,7
Confianca da Construcao (indice) FGV mar/22 Seg, 28-mar -- 93,7
Confianca da Industria (indice) FGV mar/22 Ter, 29-mar -- 96,7
Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN fev/22 Ter, 29-mar - 5,6
Empregos Formais (milhares) CAGED fev/22 Ter, 29-mar 180,0 155,1
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED fev/22 Ter, 29-mar 102,0 137,0
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN fev/22 Qua, 30-mar -12,6 76,5
IGP-M (% m/m) FGV mar/22 Qua, 30-mar 1,46 1,83
IGP-M (% a/a) FGV mar/22 Qua, 30-mar 14,45 16,12
Confianca dos Servicgos (indice) FGV mar/22 Qua, 30-mar -- 89,2
Confianca do Comércio (indice) FGV mar/22 Qua, 30-mar - 87
Relatorio de Crédito Bancario BCB fev/22 Qua, 30-mar -- 467,1
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB fev/22 Qui, 31-mar 57,4 56,6
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB fev/22 Qui, 31-mar -8,6 101,8
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE fev/22 Qui, 31-mar 11,3 11,2
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE fev/22 Qui, 31-mar 11,4 115
Producéo Industrial (% m/m) IBGE fev/22 Sex, 01-abr -4,3 -2,4
Producédo Industrial (% a/a) IBGE fev/22 Sex, 01-abr 0,8 -7,2
Balanga commercial (US$ bi) SECINT mar/22 Sex, 01-abr 8,9 4,0
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB fev/22 28 a 01-abr 149,5 235,3
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave mar/22 01 a 05-abr -- 129,2

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Gltimo relatério de reviséo de cenario?.

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

Base de comparagao G em Gl_'afiaAem Exemplo IS
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abri/2021 sim
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. % 221/';:"6" ab r?;]zat)i-zﬂil,/gr%ﬁti?l)igggot?;gr 4 sim
Acumulado no ano % acum. % YTD jan-ago%OOZ/%oc;(;\tra jan- n&o
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 néo
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 — 25 de margo de 2022

AMBIENTE INTERNACIONAL

O presidente do banco central norte-americano (Federal Reserve) Jerome Powell, além de outros
dirigentes, voltaram a discursar nesta semana, trazendo uma sinaliza¢&o contracionista (hawkish). No
inicio da semana, Powell sinalizou que o Fed pode vir a acelerar o ritmo de altas nos juros ja na proxima
reunido. Outros membros do Fed também se manifestaram e, em sua maioria, se mostraram abertos para
uma normalizacdo mais acelerada da politica monetaria e de uma taxa terminal de ciclo contracionista (i.e.,
com juros acima da taxa neutra), como forma de reduzir as pressoes inflacionarias.

No continente europeu, seguem as tens@es envolvendo o conflito entre Russia e Ucrania. Os russos
seguem com dificuldades em ocupar as principais cidades ucranianas, e um acordo entre as partes parece
cada vez mais improvavel. O prolongamento do conflito coloca ainda mais pressdo nos precos de
commodities, especialmente nas agricolas e energéticas. O bloco europeu ameaca bloquear as importacdes
de gas natural e de petréleo da Russia, mas encontra dificuldade de encontrar outras fontes que possam
suprir as suas necessidades.

No calendario econémico, o destaque ficou para a previa de marco dos PMIs na area do Euro. Os
ndmeros seguiram mostrando uma atividade robusta, tanto do lado industrial como no setor de servigos,
superando as expectativas de mercado e provavelmente sem refletir por ora os impactos do conflito entre
Russia e Ucréania. O indicador industrial ficou em 57 pontos, e o indice de servigcos em 54,8 pontos. No entanto,
a atividade deve sofrer com os impactos do conflito e os indicadores devem passar a piorar nos meses a
frente. Uma amostra disso foi o resultado da sondagem IFO na Alemanha para o0 més de mar¢o, cujo indice
de expectativas recuou de 98,4 para 85,1 pontos (consenso: 92,0), menor patamar desde meados de 2020.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em alta, exceto as
europeias que tiveram queda. A curva de juros norte-americana seguiu observando forte abertura em todos

0S seus Vértices, e 0 ddlar se fortaleceu contra moedas de paises de G10. Um provéavel resultado da
sinalizacdo contracionista dada pelo Fed.

Na préxima semana, o foco estara na divulgacdo, nos EUA, dos numeros de inflacdo (PCE) de
fevereiro, assim como os dados do mercado de trabalho em margo. Na area do Euro, serdo divulgados
0s numeros de inflacdo de margo, e na China os dados de PMI, também para o més de margo.

Figura 4 — Europa: PMI Industrial (indice) Figura 5 — Europa: PMI de servigos (indice)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semanamovel encerradaem 24 de marco, ataxa de cambio rompeu o patamar de R$4,80 em termos
intradiarios pela primeira vez desde margco de 2020. O cambio fechou cotado a R$4,83/US$, com
valorizacao de 4,4% frente ao d6lar no periodo, mostrando o melhor desempenho na cesta com as 31
moedas mais negociadas no mundo. Este robusto desempenho poderia ter sido ainda melhor, ja que a taxa
de cambio chegou a R$4,76/US$ em termos intradiarios na quinta-feira. O real registrou valorizacéo de
aproximadamente 20 centavos frente ao ddlar durante a semana, ndo obstante as mensagens contracionistas
(hawkish) emitidas por membros do FOMC. O chefe da autoridade monetéria norte-americana, Jerome Powell,
e outros membros do comité de politica monetaria (FOMC) foram claros quanto a alta probabilidade de
aceleracdo no ritmo de aperto monetario na préxima reunido e as chances de uma taxa contracionista no fim
do ciclo, o que provocou elevagéo dos rendimentos das U.S. Treasuries. Ademais, no fronte doméstico, o tom
do BCBna ata do Copom e no Relatério Trimestral de Inflacdo (RTI) do 1T22 sugeriu que o atual ciclo de
aperto monetario podera ser encerrado em maio, o que significa que o patamar terminal da Selic podera ser
menor do que os analistas estimam atualmente (detalhes na secdo de Politica Monetaria). A principio,
esperariamos que ambos fatores (no plano de politica monetéria, aqui e nos EUA) pesassem sobre o
desempenho do real. Contudo, o continuo rally nos precos de commodities e o surpreendentemente forte
apetite global por risco (em tempos de guerra e riscos geopoliticos), combinado com aspectos técnicos nos
mercados locais (e.g., uma rotacdo global de ativos fugindo de paises diretamente afetados pelo conflito no
leste europeu e migrando para nagdes produtoras de commodities como o Brasil), permitiram que o real
superasse estes potencias obstaculos e se valorizasse.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominais observou um grande rally, com as taxas recuando em quase todos os
segmentos. Desde a Ultima quinta-feira (17 de marco), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento
em jan/24) caiu 46 p.b. para 12,30%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) caiu
59 p.b. para 11,56%. Concomitantemente, a inclinagdo neste segmento caiu 14 p.b., aumentando a inverséo
para -75 p.b. Na ponta curta, a ata do Copom e o Relatorio Trimestral de Inflacdo do 1T22 reforcaram a
intencdo do BCB de parar o ciclo de alta da Selic apds mais uma alta de 100 p.b. na préxima reunido em maio
(condicional ao cenario), o que deixaria a Selic terminal em 12,75%. Nosso cenario base ainda considera uma
Ultima alta de 50 p.b., que deixa a Selic final em 13,25% (veja detalhes na secédo de Politica Monetéria). Na
parte longa, o rali ocorreu a despeito de pressfes altistas nas taxas de juros globais e de sinais de mais
estimulos fiscais internamente (e.g., corte adicional de IPI). Mantemos a visao de que, com o BCB comeg¢ando
a sinalizar a intencdo de terminar o ciclo de alta de juros e com o pico da inflagdo em 12 meses se
aproximando, a curva deve voltar a ficar mais inclinada em breve, ja que os riscos domésticos continuam altos
e as taxas de juros externas devem seguir em ascensao.

Figura 6 — Comparativo de moedas na semana 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, 24/mar/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 24/mar/2022.
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COMMODITIES

Sem maiores indicios de uma trégua iminente na guerra entre RUssia e Ucrania, os precos das
commodities em délares seguem em escalada. No Brasil, a valorizacdo do real ajudou a amortecer o
movimento nos ultimos dias. O indice agregado da Bloomberg em moeda nacional recuou 0,5% na
semana encerrada em 24 de margo. Em dolares, o indice avancou 3,9%, com o Subindice de Agricultura
subindo 1,1%, o Subindice de Energia subindo 10,3% e o Subindice de Metais Industriais caindo 0,3%. O
choque geopolitico pressiona um mercado de commaodities que ja mostrava sinais de desequilibrios de oferta
e demanda, como resultado dos efeitos econdmicos gerados pela pandemia, entre outros fatores. Estoques
baixos para grande parte das matérias-primas, inelasticidade da oferta no curto prazo, juntamente com fatores
idiossincraticos (clima adverso, baixo investimento passado e alto custo de producéo) tém alimentado o rali
das commodities em 2022.

Petr6leo Brent se aproxima de US$ 120/barril com os EUA podendo intensificar as san¢fes contra a
Russia. Os EUA e a Uniao Europeia se reuniram para discutir um acordo que visa reduzir a dependéncia da
regido em relacdo a energia da Russia (principalmente gas e petréleo). Enquanto os EUA e o Reino Unido ja
proibiram as importacdes de petroleo da Russia, alguns membros do bloco estéo relutantes em seguir adiante,
com a Alemanha indicando que um embargo ao petréleo russo serial prejudicial. Ainda em energia, a Russia
exigiu que paises “ndo amigaveis” pagassem por seu gas natural em rublos ao invés de euros ou dodlares,
elevando os precos do gas europeu em 30% e agravando ainda mais a crise energética no continente.

Os precgos dos grédos continuam préximos das maximas histdricas. Preocupacdes em relacdo a uma
possivel queda na producéo de milho da Ucrania tém sustentado o mercado. Uma consultoria ucraniana
especializada disse que a area de plantio de milho no pais pode reduzir cerca de 29% na préxima safra,
enquanto a area de plantio de girassol pode recuar em até 48% no mesmo periodo. Na préxima semana, o
mercado estara monitorando de perto as perspectivas para a safra do Hemisfério Norte, com a divulgacéo dos
dados do USDA sobre plantio e estoques trimestrais em 31 de marco.

CFTC registra uma reducédo marginal nas posi¢cdes compradas de fundos em petréleo WTI. Os fundos
reduziram suas posi¢cdes compradas de petréleo (barril WTI) na semana encerrada em 15 de marco, informou
a CFTC na sexta-feira (18 de marco). A posicdo net long em futuros e opc¢des reduziu em 18.795 contratos
para 258.739 contratos.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Posicéo liquida comprada de fundos em
petréleo (Nimero de contratos)
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POLITICA MONETARIA

Nesta semana, o Banco Central do Brasil (BCB) reafirmou mais de uma vez seu “plano de voo” de
subir ataxa de juros em 100 p.b. nareunido de maio e encerrar o ciclo em 12,75%, nivel que o Copom
entende ser consistente com uma inflagdo do IPCA em torno da meta central (3,25%) em 2023.

Na ter¢a-feira (22 de marco), o BCB publicou a ata do uGltimo Copom. De forma geral, a mensagem do Copom
nao diferiu do comunicado, exceto pelo que percebemos como uma énfase maior no plano de voo de
implementar um aumento final nos juros de 100bps na préxima reunido (3 a 4 de maio), encerrando o ciclo
em 12,75 %. O plano de voo segue a viséo e interpretacdo dos modelos por parte do BCB, com o comité
entendendo que, nas condi¢fes atuais, a inflacdo do IPCA devera convergir para a meta central de inflagcéo
(3,25%) em 2023 com essa dosagem de politica monetaria, mesmo considerando o balanco de riscos
enviesado para cima. Tal resultado é influenciado por uma trajetdria de Selic ainda mais alta ao longo de 2023.
Ainda assim, a autoridade reconhece o alto grau de incerteza no cenario prospectivo para a inflacao, e nao
descarta a possibilidade de novos ajustes e de uma postura politica ainda mais restritiva se as condigfes
piorarem. Veja detalhes no linkz. O BCB também publicou nesta quinta-feira (24 de marco) o relatério de
inflacdo do 1T22, trazendo detalhes das andlises, simulacdes, proje¢cbes e discussdes de politica monetaria
por parte da autoridade. No lado da atividade econémica, o Copom continua projetando crescimento do PIB
de 1,0% em 2022, o que se compara ao consenso de 0,5%. A estabilidade nessa estimativa, desde o ultimo
relatério, reflete um certo equilibrio entre um maior carregamento estatistico (advindo do resultado acima do
esperado no 4T21) e uma politica monetaria ainda mais apertada (dadas a trajetdria mais elevada para a taxa
Selic). O BCB vé a economia 2,3% abaixo de seu potencial no 4T22 — uma abertura 0,2 p.p. maior que se
estimava no relatdrio de inflagdo do 4T21. O BCB observa que essa projecao é influenciada por uma postura
de politica monetéaria ainda mais restritiva. O relatério também mostra que a inflagdo observada do IPCA ficou
0,8 p.p. acima da projecdo do BCB para o periodo entre novembro e fevereiro. Com as estimativas de inflagéo
do BCB para o horizonte de politica (principalmente 2023) ja divulgadas no comunicado da semana anterior,
a novidade foi a trajetéria mensal e trimestral projetada. Chama a atencdo que, no Cenério A (anteriormente
conhecido como “alternativo”, assumindo pre¢o do petréleo a US$ 100 por barril ao fim de 2022), o BCB estima
inflacdo em 2,1% t/t para o periodo de mar¢o a maio (Santander: 1,5%). Acreditamos que isso implica uma
baixa probabilidade de uma nova surpresa altista no IPCA de curto prazo. Ainda assim, uma eventual nova
surpresa para cima na inflacdo corrente deveria ter ainda menor influéncia nos proximos passos do BCB, dado
que o ano-calendario 2022 estara fora do horizonte de politica monetaria a partir de agora. Em termos de
sinais de politica monetéria, o presidente do BCB Roberto Campos Neto mencionou na coletiva de imprensa
que uma alta de juros em junho nao é o resultado mais provavel. Projetamos uma alta de 100 p.b. em maio
(para 12,75%) e um ultimo movimento de 50 p.b. (para 13,25%) em junho. Apesar do plano de voo do BCB
ser bastante claro, nossa expectativa para este Gltimo movimento em junho deriva de nossa visdo de que as
expectativas para 2023 podem continuar subindo, antes de eventual estabilizacdo. Veja detalhes no link:.

Figura 10 — Simulacéo de inflagdo do BCB - Figura 11 — Trajetoria da taxa Selic nominal
cenario alternativo (% anual) (média mensal, % a.a.)
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Fontes: Banco Central do Brasil; Santander. Fontes: Banco Central do Brasil; Santander.

2 Santander Brazil Monetary Policy: “Copom Minutes: Reinforcing the Commitment to the Flight Plan if Conditions Allow” — (22/mar/2022)
— Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-infla-report-1Q22
3 Santander Brazil Monetary Policy: “Inflation Report: Details of the BCB’s Scenario, Amid the Uncertainties” — (24/mar/2022) — Disponivel
no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-infla-report-1Q22
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INFLACAO

O IPCA-15 de margo ficou em 0,95% m/m, acima da nossa projecédo (0,83%) e do consenso de mercado
(0,85%). O indice acelerou para 10,79% a/a vindo de 10,76%, reforcando nossa visdo de que o pico da
inflagdo acumulada em 12 meses néo ficara claro até maio. A tendéncia na margem ficou proxima de
10,1% mm3m-a.s.a., sugerindo que o processo de desinflacdo adiante sera dificil.

A principal surpresa altista foi em bens industriais. Mais especificamente, a surpresa se deu em perfume,
um item altamente volatil e que costuma reverter a média. Alimentacéo no domicilio também foi uma surpresa
altista. Por fim, servigos surpreendeu para baixo principalmente por conta de passagens aérea, também um
item altamente volatil, mas outros itens como educacéo e aluguel também acompanharam a surpresa baixista.

As medidas subjacentes pioraram na margem. A média das principais medidas de nucleo acelerou para
10,7% mm3m-a.s.a. e o indice de difusdo alcancou 74,5% (dados dessazonalizados).

Em suma, esta leitura refor¢ca nossa visao ja cautelosa quanto ao cenario de inflagdo. Continuamos
projetando um pico da inflagdo em maio, mas o nivel e a composi¢do da inflacdo ainda serdo fontes de
preocupacdo, mantendo o balanco de riscos pendendo para cima em nossa projecdo do IPCA 2022. Nosso
tracking de alta frequéncia ja se encontra em torno de 7,1%.

Figura 12 — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 13 — Nucleo EX3 (industriais e servigos
subjacentes)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Setor terciario mostra recuperacéo continuada em marco. De acordo com a prévia para mar¢co do nosso
indicador proprietario IGet, o setor terciario continuo se recuperar da queda verificada em janeiro, que refletiu
majoritariamente a disparada nos casos de COVID-19 em funcdo da variante Omicron. De fato, os dados
oficiais indicam que os servigos as familias cairam 1,4% m/m+, encerrando uma sequéncia de nove altas
consecutivas, enquanto que o varejo ampliado caiu 0,3% m/ms, apds duas altas consecutivas. Na sequéncia
da reducéo da contaminacédo e da retomada dos ganhos de mobilidade a partir de fevereiro, o nosso indicador
coincidente (proxy) para os servicos as familias subiu 12,8% m/m, enquanto que o indicador coincidente
(proxy) para o varejo amplo subiu 1,8% m/m. Veja detalhes nos linkss.

Na préxima semana, o calendario traz divulgacdes de dados do mercado de trabalho em fevereiro. Na
terca-feira (29/03), o Ministério do Trabalho divulgara os dados de geragdo de empregos formais do CAGED,
e nossa estimativa é de 180 mil sem ajuste sazonal. Essa previsdo é equivalente a +102k, de acordo com
nosso ajuste sazonal preliminar (janeiro: +137k). Na quinta-feira (31), sera divulgada a PNAD: estimamos a
taxa de desemprego em 11,3%, o que implica queda de 0,1 p.p. para 11,4% em nossa Série com ajuste
sazonal. Ademais, na préxima sexta-feira (1 de abril) a producéo industrial de fevereiro sera divulgada, e
esperamos alta de 0,8% m/m. Por fim, a FGV divulgara os dados de confianca econdmica referentes a marco.
A pesquisa para a industria sera divulgada na quarta-feira (29 de marco), enquanto que a pesquisa para o

setor terciario serd divulgada na quinta-feira (30 de margo). Para detalhes sobre o cenério de atividade
econdmica do Santander, consulte nosso ultimo chartbook.

Figura 14 — I1Get e varejo amplo (nsa, a/a %) Figura 15 — IGet e servicos as familias (nsa, a/a%)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity: “Mixed Services Output Figures” — (16/mar/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-031622

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

6 Santander Brazil Economic Activity: “IGet Servigos (Prévia): Servigos continua em recuperacdo” — (21/mar/2022) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-p-mar22

Santander Brazil Economic Activity: “IGet (Prévia): Sinais mistos no varejo em margo” — (23/mar/2022) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGET-p-mar22

7 Santander Brazil Economic Activity: “Positive Surprises Reinforce Resilience Outlook for 2022” — (14/mar/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-mar22
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Em 22 de margo, o Ministério da Economia publicou sua primeira revisdo orgamentéaria bimestral. As
projecdes apontam para um melhor resultado fiscal em 2022, com receitas mais altas (R$ 87 bilhdes, ante o
Orcamento aprovado em dezembro). Este aumento foi impulsionado pelas receitas de petroleo (mais de 45%
de contribuicdo). A estimativa média do preco do petréleo para 0 ano passou para US$103 por barril (de
USS$77 por barril). Por sua vez, a estimativa do PIB foi reduzida para 1,5% (de 2,1%). Do lado das despesas,
o total subiu R$ 32,7 bilhdes (totalizando R$ 1,75 trilhdo ou 18,4% do PIB), com alta nos créditos
extraordinarios (+R$ 23,8 bilhdes), sendo a maior parte relacionada com a pandemia - 0 que na nossa visdo
indica chance de execucéo parcial deste montante, dada a melhora nos indicadores sanitarios. Além disso, o
governo contingenciou R$ 1,7 bilhdo em despesas para cumprir o teto de gastos. A margem para cumprir a
regra fiscal caiu para R$ 1,3 bilh&o (de R$ 6,3 bilhes), mostrando uma margem fiscal apertada.

A projecao para o déficit primario do governo central caiu para R$ 66,9 bilhdes (0,7% do PIB), ante R$
79,2 bilhées (0,8% do PIB) no Orgcamento (LOA 2022). Acreditamos que o governo deve cumprir a meta
primaria deste ano (R$ 170,4 bilhées ou 1,7% do PIB). H4 uma diferenca de R$ 103 bilhdes entre a estimativa
oficial e a meta. Nosso tracking aponta para um déficit do governo central de R$52 bilhées (0,5% do PIB).
Vemos riscos em ambas dire¢bes. Por um lado, com viés de melhora com as receitas impulsionadas pelas
commodities. Por outro lado, ha incerteza sobre o valor total do estimulo fiscal a ser adotado com reducéo de
tributos e outros incentivos (atualmente as desoneracdes totalizam renuncia de R$ 30 bilhdes para o governo
federal), e também para os efeitos na arrecadagdo da desaceleragdo econbmica esperada no 2S522. Além
disso, algumas outras medidas podem afetar o resultado primario. Recentemente, o acordo entre a Prefeitura
de SP e o governo federal encerrou a disputa pela regido do Campo de Marte. Essa medida deve adicionar
um impacto (meramente contabil) negativo de R$ 24 bilhdes no resultado fiscal, com a extin¢éo das dividas
do municipio com a Unido. Outro fator que pode afetar o resultado primario sdo os acordos de pagamento de
precatérios, feitos por encontro de contas, que podem chegar a R$ 35 bilhdes (dos quais R$ 20 bilhdes ja
constam em nosso cenario). Diante disso, a margem tedrica para alcance da meta primaria (meta menos a
estimativa oficial do déficit e a soma dos encontros de conta), que denota o espaco tedrico para novos
estimulos, sera de cerca de R$ 45 bilhdes em 2022.

Em 24 de marc¢o, publicamos um relatério explorando o cenério global do petréleo e o impacto nas
contas publicas brasileiras. Veja detalhes no links.

A préxima semana sera repleta de indicadores fiscais para fevereiro. Durante a semana que a Receita
Federal deve divulgar a arrecadagéo, esperamos R$ 149,5 bilhdes, alta de +5,9% a/a. No dia 29 de margo, 0
Tesouro Nacional publicard o Relatério Mensal da Divida. Em 30 de marco, a autoridade fiscal deve divulgar
o déficit primario do governo central: esperamos um déficit de R$ 12,6 bilhdes. Em 31 de mar¢o, o BCB
divulgara o saldo fiscal do setor publico. Projetamos um déficit priméario de R$ 8,6 bilhdes.

Figura 16 —Avaliacdo bimestral do orgamento 2022 Figura 17 — Arrecadagdo federal em termos reais
2022 .
e Orgamento Revisdo RS bi- pregos de fev-22 149,5
R$ bilhdes Santander
(LOA) Mar-22 139 141
Receita Bruta Total 2.030,5 21180  2.102 130 129 134 134 132 o 13
Receita Administrada pela RFB 1.288,9 1.285,6 1.288 123
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 499,4 5273 504 19119
Receitas Nao Administradas pela RFB 2423 305,1 310 108 109
Transferéncias a E&M 386,4 431,9 393 99 %
Receita Liquida 1.644,1 1.686,1 1.708 92
Despesa Primaéria 1.720,3 1.753,0 1.761,0 86
Beneficios previdenciarios 7777 7781 780,5
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Fontes: Ministério da Economia, Santander. Fontes: Receita Federal, Santander.

8 Santander Brazil Commodities and Fiscal: “Oil Global Outlook and Impacts on Fiscal Scenario” — (24/mar/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-special-032422
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Esperamos que os dados do balanco de pagamentos de fevereiro (com publicacdo na segunda-feira,
28 de marco) e saldo da balanca comercial de marco (publicacdo na sexta-feira, 1 de abril) reforcem a
visdo construtiva dos mercados acerca da posi¢cdo externa da economia brasileira. De acordo com
nossos calculos, o déficit em transacdes correntes devera ter atingido US$ 1,6 bilhdo (o que implica
déficit de US$25,4 bilhdes nos dltimos 12 meses, ante a US$27,9 bilhdes em janeiro) e o superavit
comercial chegara a US$ 8,9 bilhdes (o que implica superavit de US$ 66,0 bilhdes nos ultimos 12
meses, ante a US$ 61,0 bilhBes em janeiro).

Estimamos que o déficit em transacdes correntes em fevereiro (-US$ 1,6 bilhdo) tenha sido melhor do que o
namero preliminar fornecido pelo BCB no més passado (-US$ 2,6 bilhGes) na esteira da surpresa positiva
registrada pela balanga comercial nos dltimos dias do més passado, enquanto a conta de servi¢os e renda
primaria devem seguir registrando déficits abaixo de seu padrao histérico. Se nossa estimativa se mostrar
correta, o déficit tera recuado de US$ 27,9 bilhdes no final de 2021 para US$ 25,4 bilhdes no acumulado de
12 meses, reforcando nossa visdo de que as transacdes correntes registrardo melhora em 2022 (projetamos
déficit de US$ 22,7 bilhSes para este ano). Além do déficit declinante, também estimamos que os dados de
fevereiro revelem fluxos significativos de investimentos diretos no pais (US$ 11,2 bilhdes) e operacdes de

carteira (especialmente no mercado acionario domeéstico), o que indica que o pais segue encontrando boas
fontes de financiamento no exterior.

Acreditamos que também em marco as transagfes correntes deverdo registrar um desempenho positivo,
ajudadas, uma vez mais, pela balanca comercial. Projetamos um superavit comercial de US$ 8,9 bilhdes para
este més. O bom resultado comercial devera ser obtido com um desempenho robusto das exportagfes e com
alguma acomodacédo das importacdes. Projetamos que a média diéria das receitas de exportagbes mostrem
crescimento mensal dessazonalizado de 13,6% na esteira de precos e volumes mais elevados, enquanto a
média diaria das importagbes devera recuar 3,5% em termos mensais dessazonalizados seguindo a
desaceleracdo da economia brasileira. Se nossa proje¢do se mostrar correta, 0 superavit comercial atingira
US$ 66,0 bilhGes nos Gltimos 12 meses, aproximando-se do pico historico observado em agosto de 2021 e
reforcando nossa expectativa de um resultado positivo de US$ 66,8 bilhdes em 2022.

Figura 18 —Déficit em transag¢des correntes vs. Figura 19 — Detalhes da balanga comercial (US$
Investimentos diretos no pais (US$ bi, 12m) milh8es, média diéria, sa)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: SECINT, Santander.
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O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢des macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As 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 sdo
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
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 declaracdes sobre perspectivas futuras podem néo 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 informagdes
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 projecdes e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteldo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

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