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e Apesar do tom mais restritivo (hawkish) visto na reunido do FOMC, o real registrou o melhor desempenho entre
as principais moedas na semana movel encerrada em 27 de janeiro. A taxa de cambio encerrou o periodo cotada
a R$5,41/US$ (valorizacédo de 0,5%), com o real sendo uma das poucas moedas que ndo se desvalorizaram
frente ao délar nos Ultimos dias. Em nossa opinido, o movimento esteve ligado & manutencdo da trajetéria
ascendente dos precos de commodities e, provavelmente, um posicionamento tatico (i.e. temporario) por parte
de investidores internacionais. A curva de juros local observou um movimento de bear-flattening (i.e., pressao
altista e com achatamento) nos Ultimos dias, sendo o sell-off impulsionado por sinais de um processo de
desinflacdo mais dificil a frente e por uma reprecificagdo nos juros de mercado nos EUA.

e O IPCA-15 de janeiro ficou em 0,58% m/m, acima da nossa expectativa (0,43%) e do consenso de mercado
(0,44%). Com esse resultado, a variagdo em 12 meses se situa em 10,20%, ainda bem acima da meta deste
ano (3,50%) e de seu limite superior (5,00%). Essa leitura e sua composi¢éo adversa reforcam nossa cautela
quanto ao cendrio de inflagdo, que permanece desfavoravel. Continuamos projetando um “platé” para o IPCA
em torno de 10% a/a até abril de 2022 e posteriormente uma queda para o nivel (ainda desconfortavel) de 6%
no final deste ano.

e De acordo com a PNAD, do IBGE, a taxa de desemprego ficou em 11,6% nos trés meses até novembro. O
resultado ficou entre a nossa estimativa (11,5%) e a mediana de mercado (11,7%). Calculamos que a taxa de
desemprego com ajuste sazonal ficou em 12,1%, abaixo do patamar de outubro (12,3%). Acreditamos que a
normalizacdo da taxa de participacdo e a desaceleragcdo da geragcdo de emprego irdo pressionar para cima a
taxa de desocupacao (dessazonalizada) nos préximos meses. Na segunda-feira (31 de janeiro), o Ministério do
Trabalho deve divulgar os dados de geracao de empregos formais do CAGED de dezembro, divulgacéo que foi
adiada. Nossa estimativa com ajuste sazonal é de +130 mil (novembro: +275 mil).

e De acordo com a FGV, a confiangca econdmica voltou a se a enfraguecer no inicio de 2022, com quedas nos
resultados de consumidores, indUstria e setor terciario. A producao industrial de dezembro sera divulgada na
proxima quarta-feira (2 de fevereiro) e esperamos uma alta mensal de 1,6% m/m, quebrando uma sequéncia de
seis quedas mensais consecutivas, refletindo principalmente uma produgéo de veiculos atipicamente forte para
esta época do ano.

o No ambito fiscal, a arrecadacéo federal registrou uma recuperacao solida em 2021, com alta real de 17,4%,
refletindo principalmente o efeito de precos mais elevados (inflagdo e termos de troca). O Tesouro Nacional
divulgou o Plano Anual de Financiamento (PAF) 2022, apontando para uma expectativa de necessidade liquida
de financiamento de R$ 1,23 trilhdo e maior participacado de titulos pds fixados. A autoridade fiscal anunciou um
déficit de R$ 35 bilhdes (0,4% do PIB) do governo central em 2021, o melhor resultado desde 2014. Para 2022,
projetamos um déficit primario federal de R$ 115 bilh&es (1,2% do PIB), em decorréncia de uma aceleracédo de
gastos e arrefecimento nas receitas.

e Permanecemos alinhados ao consenso de mercado, projetando um novo aumento de 1,5 p.p. na taxa basica
Selic (para 10,75%) na reunido do Copom a ser realizada de 1 a 2 de fevereiro. No comunicado desta quarta-
feira, acreditamos que o Copom podera sinalizar um ajuste adicional de 1,00-1,50 p.p. como cenarios plausiveis
para a reunido subsequente (15 a 16 de margo), com o comité buscando maior flexibilidade para calibrar o
orcamento total de ajuste, a medida que o ciclo se aproxima do fim. Continuamos projetando uma Selic terminal
de 12,25% neste ciclo, o que implica uma postura de politica monetaria bastante restritiva.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 27 de janeiro de 2022
*** 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 (29/jan - 04/fev)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Consenso  Anterior
China: PMI Servigos Oficial (pontos) NBS jan/22 Sab, 29-jan 51,0 52,7
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jan/22 Séb, 29-jan 50,0 50,3
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jan/22 Sab, 29-jan 50,0 50,9
Z. Euro: PIB (% t/t a.s) Eurostat 4721 Seg, 31-jan 0,4 2,2
Z. Euro: PIB (% a/a) Eurostat 4721 Seg, 31-jan 4,6 39
Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat dez/21 Ter, 01-fev 7,1 7,2
EUA: ISM Industrial ISM jan/22 Ter, 01-fev 57,6 58,7
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP jan/22 Qua, 02-fev 220 807
Z. Euro: Nicleo do CPI (% a/a) Eurostat jan/22 Qua, 02-fev 1,9 2,6
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat dez/21 Qui, 03-fev 26,1 23,7
Z. Euro: Taxa Basica de Juros (Refin.) BCE fev/22 Qui, 03-fev -0,5 -0,5
EUA: ISM Servicos ISM jan/22 Qui, 03-fev 59,5 62
EUA: Geragdo de Emprego Liquido (mil) BLS jan/22 Sex, 04-fev 175 199
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jan/22 Sex, 04-fev 3,9 3,9
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS jan/22 Sex, 04-fev 5,2 4,7
EUA: Taxa de Participagdo (% PEA) BLS jan/22 Sex, 04-fev 61,9 61,9
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat dez/21 Sex, 04-fev 5,0 7,8

Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (31/jan — 04/fev)

Estimativa

Indicadores / Eventos Referéncia Santander Anterior

Empregos Formais (milhares) CAGED dez/21 Seg, 31-jan -181,0 324,1
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED dez/21 Seg, 31-jan 130,0 275,0
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB dez/21 Seg, 31-jan 56,7 57,0
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB dez/21 Seg, 31-jan 18,5 15,0
Balanga comercial (US$ bi) SECINT jan/22 Ter, 01-fev 1,8 3,9

Producéo Industrial (% m/m) IBGE dez/21 Qua, 02-fev 1,6 -0,2

Producéo Industrial (% a/a) IBGE dez/21 Qua, 02-fev -6,1 -4,4

Copom - Taxa Selic (%) BCB -- Qua, 02-fev 10,75 9,25
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave jan/22 01 a 03-fev - 207,1
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea jan/22 04 a 07-fev - 210,9

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Ultimo relatorio de atualizagcdo de cenario?.

Consulte nossas visGes para o ano de 2022 em nosso relatdrio Proposi¢Ges Macro?.

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Inflagcdo continua preocupando” — (20/jan/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-jan22

2 Santander Brasil - Proposi¢cGes Macro — “Navegando em meio a incertezas” — (07/jan/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
Macroprop22-por
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

A semana foi marcada pela decisdo de politica monetaria nos EUA, que trouxe uma sinalizacdo de
posturamais restritiva que o esperado. O banco central norte-americano (Federal Reserve) sinalizou, como
esperado, que encerraria as compras de ativos em marc¢o e que subiria 0s juros em seguida. No entanto, a
surpresa veio na coletiva de imprensa ap0s a reunido, na qual o presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou
gue o ciclo de altas de juros pode ser mais acelerado do que o antecipado. Powell ndo descartou a
possibilidade de altas ininterruptas de juros (25 p.b.) a cada reunido, e tampouco a possibilidade de altas de
50 p.b.. Além disso, em diversas ocasides, Powell reforcou que o momento atual € muito diferente que nos
Ultimos ciclos de altas, com inflacdo mais pressionada e mercado de trabalho mais aquecido. Portanto, em
nossa proxima revisdo de cenario (prevista para o final dom préximo més), vamos incorporar um ciclo mais
rapido de ajuste monetario nos EUA, com sete altas sequenciais de 25 p.b. em 2022, e mais duas altas em
2023. Até aqui, vinhamos projetando 4 elevagfes em 2022 e 3 movimentos em 2023. Por ora, ndo alteramos
nossa projecdo para o juro terminal na maior economia do mundo, mas o risco € que um ajuste mais
tempestivo e a possibilidade de um juro neutro ainda mais alto (a depender do cenario de inflagdo e mercado
de trabalho nos EUA) possam gerar um aperto ainda mais forte nas condi¢es financeiras globais.

Na Europa, as tensdes entre a Rissia e a Ucrania acalmaram ap6s conversas multilaterais. Com isso,
a Russia retirou parte das tropas da fronteira e o risco de um conflito armado diminuiu. A divida é o quanto
gue a reducdo das tensfes pode eventualmente se traduzir em menores pressfes altistas nos precos de
commodities nas préximas semanas.

No calendéario econdmico, além da decisé&o de politica monetéria, tivemos adivulgacéo do PIB do 4T21
nos EUA, que subiu 6,9% anualizado, acima das expectativas de mercado que estavam em 5,5% e refletindo
o bom momento da atividade no pais. O crescimento do ano de 2021 ficou em, 5,7%, o maior desde 1984,
refletindo alguns fatores temporarios como rebote da recessdo de 2020 e elevados estimulos fiscais e
monetarios. Ainda nos EUA, o nacleo de inflagdo do PCE (em inglés, principal indice de inflagdo acompanhado
pelo Fed), levemente acima do esperado, subindo a 4,9% a/a, maior patamar desde 1983, e e apontando para
um quadro de forte presséo de custos (inclusive salariais).

Nos mercados financeiros globais, vimos fortes quedas nas principais bolsas de valores, refletindo a
preocupacdo com uma politica monetaria menos acomodaticia nos EUA. A curva de juros norte-
americana viu abertura nos vértices mais curtos (achatamento). Ja o délar seguiu se valorizando frente as
moedas de paises de G10.

Na proxima semana, o foco sera na divulgacdo de dados do mercado de trabalho norte-americano em
janeiro. Além disso, serdo divulgados os numeros de PIB do quarto trimestre na area do Euro, e a decisédo
de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE). Esta Ultima sera particularmente importante em um

momento em que os principais bancos centrais do planeta se encontram em processo de retirada de estimulos
monetarios.

Figura 4 — EUA: Variagao do PIB (%) Figura 5 — EUA: Nlcleo do PCE (%)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A despeito do tom mais hawkish dareunido do FOMC, o real conseguiu registrar o melhor desempenho
entre as principais moedas na semana moével encerrada em 27 de janeiro. A taxa de cambio encerrou
o periodo cotada a R$5,41/US$ (valorizacdo de 0,5%), com o real sendo uma das poucas moedas a se
apreciar frente ao délar nos ultimos dias. Em nossa opinido, 0 movimento esteve ligado a manutencao da
trajetoria ascendente dos precos das commodities e, provavelmente, a fatores técnicos — tais como fluxos
para alocacao de ativos, principalmente no mercado acionario brasileiro, como possivel resultado de uma
“caga as barganhas”. Conjecturas positivas sobre 0 ambiente politico local — juntamente com elevados ganhos
esperados em funcéo do diferencial de juros — também parecem estar alimentando algum posicionamento
tatico (ou seja, de curto prazo) no mercado brasileiro de renda fixa. Nao obstante esta dindmica positiva de
curto prazo, seguimos vendo espaco limitado para que o real se aprecie de maneira sustentavel em meio ao
elevado grau de incerteza sobre reformas estruturais e politica econémica a frente. Assim, avaliamos que este

sera, provavelmente, um rali de curta duracdo. Seguimos projetando taxa cambial de R$ 5,70/US$ ao final de
2022.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros local observou um movimento de bear-flattening (i.e., pressdo altista e com
achatamento) nos ultimos dias, com o sell-off impulsionado por sinais de um processo de desinflacao
mais dificil a frente e por uma reprecificacéo nos juros de mercado nos EUA. Desde a Ultima quinta-feira
(20 de janeiro), a parte curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) saltou 32 p.b. para 11,76%,
enquanto a parte longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) se elevou em 23 p.b. para 11,33%. A
inclinagdo da curva neste segmento caiu mais 9 p.b. para -43 p.b., aprofundando a invers@o nesses vértices.
Na parte curta, a pressao altista provavelmente seguiu o resultado acima do esperado e a composicéo adversa
da inflagéo verificada no IPCA-15 de janeiro (detalhes na sec¢éo Inflagdo). A curva de juros nominais continua
aprecando majoritariamente uma alta de 1,5 p.p. para a taxa bésica Selic na préxima reunido (1 a 2 de
fevereiro) e cerca de 1,0 p.p. na reunido seguinte (15 a 16 de marg¢o). Na parte longa, o aumento de taxas
ainda parece impulsionado pelo movimento ascendente nos juros dos titulos do Tesouro dos EUA, cujo
impacto no Brasil parece ligeiramente amortecido por conjecturas construtivas sobre o ambiente politico local.
Fundamentalmente, continuamos a observar um ambiente de elevada incerteza para a economia brasileira,
principalmente no que diz respeito ao processo de consolidacao fiscal. E a resposta mais contendente do Fed
traz riscos adicionais para a taxa de juros local adiante, especialmente se o cenério de inflagdo dos EUA
revelar um provavel aumento na taxa de juros neutral (ou estrutural) na maior economia do mundo. Dito isso,
continuamos vendo espaco para uma alta dos juros domésticos na parte longa da curva, em um processo que
tende a se materializar especialmente depois que a inflagdo do IPCA e a taxa Selic atinjam um pico.

Figura 6 — R$/US$ - Cotagdes 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, 27/jan/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 27/jan/2022.

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

As commodities tiveram outra semana de alta, apesar do tom hawkish (contracionista) do Federal
Reserve, cuja postura pode eventualmente frear os precos das matérias primas em algum momento.
O indice agregado de commodities da Bloomberg subiu 1,6% na semana encerrada em 27 de janeiro: o sub-
indice de Agricultura teve alta de 1,4%, o sub-indice de Energia subiu (significativos) 5,8%, enquanto o sub-
indice de Metais Industriais caiu 0,5%. Em nossa opinido, a alta das commodities em geral continua refletindo
os sinais do menor impacto econdmico da variante Omicron, bem como indicacdes de que o estimulo
econdmico na China limitard os riscos adversos para a atividade na segunda maior economia do mundo.
Acreditamos que estoques baixos e fatores idiossincraticos também continuam contribuindo para o rali das
commodities no inicio de 2022.

Petroleo Brent sobe a US$ 91/barril apesar de um doélar forte. O petréleo Brent subiu 5% em relagdo a
semana passada, chegando a atingir o nivel mais alto desde outubro de 2014. Em nossa opiniéo, o mercado
provavelmente esta precificando uma potencial interrup¢ao no fornecimento de energia por conta da crise
entre a Russia e a Ucrania, que afeta ainda mais diretamente os precos do gas europeu (que observou alta
de 22% em relagdo a semana passada). Ainda vemos 0 mercado de petréleo em déficit de produg¢éo, uma
vez que os estoques globais estdo baixos e os produtores (desde membros da OPEP+ até empresas
independentes de xisto dos EUA) passam por dificuldades para elevar a oferta apés anos de baixos
investimentos. A OPEP+ se reline na préxima semana (2 de fevereiro) e esperamos que o cartel siga o plano
de aumento de produg&o em 400.000 barris por dia.

As commodities agricolas continuaram subindo, acompanhando o aumento do petréleo. O preco da
soja atingiu o nivel mais alto desde julho de 2021, enquanto o pre¢o do milho atingiu o nivel mais alto desde
junho de 2021. Essas commodities continuaram em alta com a expectativa de que a elevag¢éo do petréleo
aumente a demanda por biocombustiveis. Preocupa¢bes com as safras na América do Sul devido as
condi¢des climéticas adversas também contribuiram para os precos recentes. O trigo reverteu a alta da
semana passada, em meio a sinais preliminares de reducgdo nas tensdes entre a Russia e a Ucrénia (dois
grandes exportadores da commodity). Continuamos vendo riscos de que a trajetéria de queda projetada para
0s precos dos graos seja mais suave do que esperado anteriormente, pois os estoques globais levardo mais
tempo para se recompor apds a forte reducéo de anos anteriores.

Minério de ferro salta para US$ 140, em meio a sinais econdmicos mistos. O minério de ferro se recupera
fortemente desde dezembro, com a expectativa de que a demanda aumentard este ano devido aos esfor¢os
(via estimulos fiscais, crediticios e monetarios) do governo chinés para estabilizar a economia. Ainda assim,
os ultimos dados do mercado imobilidrio da China foram fracos, e a producgéo de aco chinesa caiu 7% a/a em
dezembro. A producéo de aco em janeiro/fevereiro deve permanecer fraca, mas esperamos uma flexibilizacao
dos controles ambientais a partir de margo, apds a realizacdo dos Jogos Olimpicos de Inverno.

Figura 8 — ICE Petroleo Brent (USD/barril) Figura 9 — Posicdo liquida comprada de fundos em
petrdleo (NUmero de contratos)
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INFLACAO

O IPCA-15 de janeiro ficou em 0,58% m/m, acima da nossa expectativa (0,43%) e do consenso de
mercado (0,44%). Com esse resultado, a variacdo em 12 meses atingiu 10,20%, bem acima da meta
central deste ano (3,50%) e de seu limite superior (5,00%). Essa leitura e sua composicao adversa
reforcam nossa cautela quanto ao cendrio de inflagdo, que permanece desfavoravel.

O IPCA-15 de janeiro ficou em 0,58% m/m, acima da nossa expectativa (0,43%) e do consenso de
mercado (0,44%). Com esse resultado, a variacdo em 12 meses chega a 10,20%, bem acima da meta deste
ano de 3,50% e de seu limite superior de 5,00%. Acreditamos que a inflagdo continuara em torno de 10% até
abril de 2022, implicando mais em um platé do que um pico claro.

A maior surpresa para cima veio em bens industriais, devido a uma recomposicao residual ainda dos
descontos relacionados a Black Friday de novembro. Isso foi suficiente para manter a tendéncia de bens

industriais no nivel alto de 15,5% mm3m-a.s.a. Quanto a servi¢cos, a tendéncia desacelerou para 4,9% mm3m-
a.s.a.

O destaque foi o item “emplacamento e licenga” (devido ao IPVA), que surpreendeu para cima. O

namero desse item serd mantido ao longo do ano (de acordo com a metodologia do IBGE), implicando em
risco de alta para nossa projecéo do IPCA 2022.

As medidas subjacentes seguem bem desfavoraveis. A média das principais medidas de nucleo subiu
0,90% m/m, e a tendéncia permaneceu estavel no (elevado) nivel de 9,1% mm3m-a.s.a. Além disso, o indice
de difus&o subiu para 71,3% em termos dessazonalizados.

Em suma, seguimos cautelosos quanto ao nivel elevado da inflagdo corrente (e nacleos). Continuamos
particularmente preocupados com o0 aumento recente do risco idiossincratico, que pode resultar em
expectativas de inflagdo e inércia inflacionaria mais altas, dificultando ainda mais o processo de desinflagcao
adiante. Nossa projecdo segue em 6,0% para o IPCA 2022 e 3,5% para 0 IPCA 2023. A meta do BCB é
3,50% para 2022 e 3,25% para 2023 (intervalo de tolerancia + 1,50% para cada ano). Veja detalhes no link3.

Figura 10 — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 11 — Média dos nucleos EXO, EX3, DP, MS,
P55 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

3 Santander Brazil Inflation - “January’s IPCA-15: Upside Surprise in First Print of the Year ”- (26/jan/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-IPCA15-jan22
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ATIVIDADE ECONOMICA

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do IBGE, a taxa de
desemprego ficou em 11,6% nos trés meses até novembro. O resultado ficou entre a nossa estimativa
(11,5%) e o consenso de mercado (11,7%). Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal ficou
em 12,1%, queda em relacdo ao patamar de outubro (12,3%). A taxa de participacdo no mercado de trabalho
ficou em 62,3% a.s., um aumento em relacdo ao resultado de outubro (62,1%). Os dados da PNAD sao
baseados em médias méveis de trés meses. Estimamos que a taxa mensal de desemprego tenha ficado em
11,9% a.s. em novembro, ante 11,7% em outubro. Este resultado decorreu de variacdes de +0,1% e +0,4%
m/m da populacéo ocupada e da forca de trabalho, respectivamente. A massa salarial real habitual teve uma
gueda de 0,8% m/m em novembro e agora esta 8,4% abaixo do patamar pré-crise. O resultado da PNAD de
novembro mostra que o mercado de trabalho desacelerou na margem. Acreditamos que a normalizacdo da
taxa de participacdo e a desaceleracdo do crescimento do emprego pressionardo para cima a taxa de
desemprego (dessazonalizada) nos préximos meses.

Enfraguecimento continuo e generalizado da confiangca econdmica no inicio de 2022. As pesquisas de
confianca econémica da FGV para janeiro apontaram quedas em todos os setores. A confianca do consumidor
confirmou uma tendéncia negativa com queda de 1,9% m/m, enquanto a confianca industrial recuou 1,7%, a
sexta queda consecutiva. O setor terciario também apresentou nimeros fracos, com os indices de confian¢a
para varejo e servigos caindo 0,5% e 4,5%, respectivamente. Esses nimeros representam a terceira queda
consecutiva, atingindo os valores mais baixos desde o 3T21 (para ambos os indices).

Na préxima semana, a producdo industrial de dezembro é uma das principais divulgacfes. Na quarta-
feira (02 de fevereiro), o IBGE divulgara a pesquisa mensal da producao industrial para o ultimo més de 2021
e esperamos um crescimento sequencial de 1,6% m/m (com riscos altistas). Nossa expectativa reflete
principalmente as boas contribuicfes da producéo de veiculos (+14,9% m/m, baseado em dados da Anfavea)
em um periodo geralmente desfavoravel para a producé@o de automéveis. Contudo, ainda ndo vemos esse
resultado positivo como uma reversdo definitiva da producdo industrial (principalmente na inddstria de
transformacéo) para 2022, que ainda enfrenta presséo de custos, escassez de insumos e incerteza crescente.
Na segunda-feira (31 de janeiro), o Ministério do Trabalho deve divulgar os dados de criagdo de empregos
formais de dezembro, cuja divulgacgéo foi adiada. Nossa estimativa € de -181 mil, seguindo o padrédo sazonal
de destruicéo liquida de empregos em dezembro, e equivalente a +130 mil a.s. com ajuste sazonal, de acordo
com nossos calculos preliminares (novembro: +275 mil). Para detalhes sobre o cenario de atividade
econbmica do Santander, consulte nossos ultimos chartbooks* e 0 nosso ultimo relatorio especials.

Figura 12 — indices de confian¢a econémica (a.s., Figura 13 — Taxa de desemprego (a.s.)
pontos)
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Fontes: FGV, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

4 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

5 Santander Brazil Economic Activity - “Special Report — Resilience Factors for 2022 GDP Growth” — (14/jan/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-special-011422
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

A arrecadacédo federal apresentou um forte desempenho em 2021, atingindo o maior valor da histéria,
com alta anual real de 17,4%. Em 25 de janeiro, a Receita Federal do Brasil (RFB) divulgou os dados de
dezembro de 2021. O resultado mensal (R$ 193,9 bilhdes, ou +10,8% real a/a) ficou préximo da nossa
projecdo (R$ 194,3 bilhdes), sendo o melhor para o més desde 1995. Comparado com dezembro de 2019, o
crescimento real foi de 14,3% a/a (o que implica alta “anual” de ~7%). Em 2021, observamos forte impulso do
efeito preco na arrecadacao (tanto da maior inflagcdo quanto da alta dos termos de troca). O resultado também
foi ajudado por receitas extraordinarias que totalizaram R$ 40,0 bilhdes em 2021, ante R$ 8,0 bilhdes em
2020. Para os proximos meses, continuamos esperando resultados positivos para a arrecadacao,
considerando 0s pre¢cos mais altos das commodities, mas antevemos uma desaceleracdo no crescimento

adiante, em meio a um processo de desinflagcdo esperado ao longo do ano. Para 2022, projetamos um alta
real da arrecadacédo de 1,0% a/a.

O Tesouro Nacional divulgou (em 26 de janeiro) o Plano Anual de Financiamento (PAF) para 2022. O
estoque da divida atingiu R$ 5,6 trilhGes em dezembro de 2021, e pode chegar a R$ 6 trilhbes em 2022, de
acordo como o PAF. Por sua vez, o prazo médio deve permanecer proximo de 4,0 anos. No perfil da divida,
0 Tesouro Nacional afirmou que pretende aumentar a participacdo relativa dos titulos pos-fixados, em
detrimento dos titulos prefixados. Além disso, as necessidades liquidas de financiamento para 2022 deverao
totalizar R$ 1,23 trilhdo, abaixo da hipotese anterior (R$ 1,37 trilhdo) — que também considera que o BNDES
devolvera ao Tesouro Nacional cerca de R$ 50 bilhdes no ano. De acordo com o calendario oficial do Tesouro,
estdo programados 50 leildes de titulos publicos para o ano, 0 que resultaria em uma emissdo média semanal
de R$ 24,7 bilhdes, de forma a manter estavel o atual nivel do colchdo de liquidez. Este ultimo atingiu R$
1,185 bilhdo ao final de 2021, equivalente a dez meses de vencimento da divida (com dados até dezembro).
A nosso ver, as perspectivas para a gestdo da divida continuam desafiadoras no médio prazo e a trajetéria
adiante dependera da credibilidade do arcabouco fiscal, do nivel de reservas de liquidez e das condi¢des do
mercado externo. Para o curto prazo, no entanto, acreditamos que o colchdo de liquidez estd em um nivel
confortavel para lidar com as incertezas deste ano.

Por fim, o Tesouro divulgou em 28 de janeiro os resultados fiscais do governo central de dezembro.
Os dados mostraram um superavit de R$ 13,8 bilhdes no més (em linha com nossa projecéo), levando a um
déficit primério de R$ 35,1 bilhdes para o ano como um todo. O resultado anual foi o melhor desde 2014,
quando o déficit foi de R$ 20,5 bilhées. Para 2022, esperamos que o governo central registre um déficit de R$
115 bilhGes, com base no aumento esperado de despesas e um natural arrefecimento no crescimento das
receitas.

Figura 14 — Arrecadacéo federal Figura 15 — Plano Anual de Financiamento (PAF)
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Fontes: Receita Federal do Brasil, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.
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POLITICA MONETARIA

Permanecemos alinhados ao consenso de mercado, projetando um novo aumento de 1,5 p.p. na taxa
basica Selic (para 10,75%) na reunido do Copom marcada para 1 a 2 de fevereiro. No comunicado,
acreditamos que o Copom mantera o sinal de politica monetaria, indicando que avancara ainda mais em
territério contracionista. Acreditamos que o Banco Central do Brasil (BCB) ainda identificara riscos
(predominantemente fiscais) para o processo de ancoragem das expectativas de inflacao.

Em termos de sinalizacdo para os proximos passos, embora nosso cenario conte com nova elevacéo de 1,5
p.p. para a Selic na préxima reunido do Copom (15 a 16 de marco), acreditamos que o BCB buscara maior
flexibilidade para o que poderd vir a ser o ultimo movimento deste ciclo. Assim, no comunicado da proxima
semana, acreditamos que o BCB deixara op¢cfes um pouco mais abertas para a reuniao seguinte, reservando
para si maiores graus de liberdade do que tem sido o caso para a sinalizagao futura dada nas Gltimas reuniées.
A intencdo com isso seria poder melhor calibrar o nivel terminal da taxa Selic neste ciclo. Acreditamos que
este Ultimo se encerrara em algum momento entre o final do 1T22 e o inicio do 2T22.

Para se evitar uma indesejavel dispersédo de expectativas em relacdo ao fim do ciclo de aperto, o que poderia
ter impacto adverso sobre as expectativas inflacionarias (maior foco de preocupacdo do BCB), acreditamos
que o Copom poderia sinalizar um ajuste de 1,00 ou 1,50 p.p. como cenarios plausiveis para a reunido de
margo. A nosso ver, porém, o BCB ainda néo sinalizar4 que esse movimento futuro seré o ultimo, deixando
0S passos seguintes um pouco mais dependentes dos dados.

Continuamos projetando um ajuste total levando a taxa Selic para 12,25% ao final deste ciclo (com estabilidade
neste patamar para o restante do ano). Isso significa uma postura de politica monetaria consideravelmente
restritiva, como resposta a riscos que podem ser tanto externos (e.g., commodities) como domésticos (e.g.,
desancoragem fiscal). Tais fatores podem retardar a velocidade do processo de desinflagdo adiante.

Veja detalhes no links.

Figura 16 — Estimativas ajustadas ao calendario (18 Figura 17 — Juros reais: curto vs longo prazo e
meses a frente) postura monetéria (média mensal, % anual)
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Fontes: Bloomberg, Banco Central do Brasil, Santander.
Nota 1: Com base em médias histdricas, a proxy de taxa neutra é

baseada em yields nominais longos ajustados por um prémio de risco
constante de 200 p.b.,

Nota 2: Dados médios de janeiro de 2022 até o dia 21.

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Nota 1: Expectativa e meta do IPCA ajustadas pelo peso de cada ano-
calendéario como horizonte de politica monetéaria. Para o 1T22, isso
significa 25% para 2022 e 75% para 2023.

Nota 2: Valores de fim de més (Ultimo dado de 21 de janeiro de 2022).

6 Santander Brazil Monetary Policy - “COPOM PREVIEW: Preparing to Land " (27/jan/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-COPOM-p-feb22
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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 informagBes sobre eventos futuros e estas
projecOes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Bes de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As 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 informacdes.

Todas as opinifes, estimativas e proje¢cdes que constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente nossa opinido na data de
sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua
emisséo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatorio.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacgao do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragBes sobre perspectivas futuras podem nédo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagoes
proprietarias e concorda em manter esta informag&o somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projegfes 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 conteido 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 autorizagao do Banco Santander (Brasil) S.A..
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