& Santander

Macroeconomic Research

MACRO BRASIL 29 de abril de 2022
PERSPECTIVAS MACRO

Ana Paula Vescovi* e
Equipe de Macroeconomia

E STE N D E N DO O C | C L O’) anavescovi@santander.com.br

+55 11 3553 8567

e Os esfor¢cos do governo chinés para conter a pandemia e os impactos na atividade seguem preocupando
os mercados. Novos estimulos foram sinalizados, com foco no crédito e infraestrutura. Nos EUA, o PIB do
1T22 caiu 1,4% t/t a.s.a., e 0 custo do emprego no periodo subiu 1,4 t/t, o que corrobora com a postura
menos acomodaticia sinalizada pelo banco central norte-americano (Federal Reserve). O andncio do
FOMC desta quarta-feira (4 de maio) deve trazer aceleracdo no aperto monetario via taxa de juros e o
inicio do processo de reducao de balanco (quantitative tightening).

e Os pregos das commodities recuaram recentemente a medida que os temores de novas restricdes na
China (em meio ao aumento nos casos de COVID-19 em algumas cidades importantes) afetaram os
mercados, implicando um possivel impacto baixista na demanda. O indice agregado de commodities da
Bloomberg em moeda nacional subiu 5,2% no periodo de 20 a 28 de abril, em funcdo do real mais fraco.
Em délares, o indice caiu 1,6%, com o Subindice de Agricultura praticamente inalterado, o Subindice de
Energia ganhando 0,2% e o Subindice de Metais Industriais recuando 6,0%.

¢ Na semana movel encerrada em 28 de abiril, o real registrou o segundo pior desempenho frente ao délar
na cesta com as 31 moedas mais liquidas do mundo, apesar de duas interven¢des do Banco Central
(BCB) no mercado cambial local. A taxa de cambio fechou o periodo cotada a R$4,94/US$ (desvalorizacéo
de 6,9%), reduzindo uma parte significativa do desempenho este ano — embora néo o suficiente para tirar
o real do posto de moeda mais forte em 2022. Em nossa opinido, a rodada recente de desvalorizacao foi
ditada por uma onda global de aversdo a risco (risk-off, inclusive com queda das cotacbes de
commodities), o que provavelmente levou a algum movimento de realizagdo de lucro, do ponto de vista
técnico.

e Acreditamos que o mau humor nos mercados globais também levou a um aumento na inclinacao da curva
de juros domésticos, com a estrutura a termo apre¢cando nossa estimativa (e do consenso) de um aumento
na Selic de 100 p.b. em maio e um aumento final de 50 p.b. em junho.

e A arrecadacéo federal apresentou forte desempenho em marco, impulsionada pela alta das commodities.
Por sua vez, o governo central registrou déficit priméario de R$ 6,3 bilhées em margo, com aumento nas
despesas com abono salarial. O resultado no ano é um superavit de R$ 49,6 bilhes, o maior desde 2012.
O relatério da divida federal de margo mostrou que, apesar de uma posicao de liquidez confortavel para
o Tesouro Nacional, o perfil da divida continua piorando e marco foi marcado por elevados vencimentos
de titulos atrelados a Selic.

e O IPCA-15 de abril ficou em 1,73% m/m, abaixo da nossa estimativa (1,90%) e do consenso (1,84%). No
entanto, a surpresa negativa ndo traz nenhum alivio. Nao somente a leitura mensal foi a mais alta para o
més de abril em 27 anos, mas também a leitura anual acelerou para 12,0%, nivel mais alto desde o final
de 2003. Um dos poucos aspectos alentadores no campo da inflagdo esta no fato de nossa projecao
indicar que este foi 0 pico do IPCA-15 neste ciclo. Nossa projecéo para o IPCA 2022 se encontra em 8,3%
(antes: 8,0%), e, para o IPCA 2023, nosso numero atual € 4,2% (antes: 4,0%), por conta de efeitos
inerciais.
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Com base no CAGED de marco, estimamos que a geracdo de empregos formais com ajuste sazonal ficou
em 232 mil, contra 209 mil em fevereiro. O nimero de contratagcdes aumentou 0,4% m/m e as demissdes
diminuiram 0,9% m/m. Com base na PNAD do IBGE, estimamos uma taxa de desemprego
dessazonalizada de marco em 10,9%, queda de 0,3 p.p. frente a fevereiro, € 0 menor patamar desde
2016. Apesar das recentes surpresas positivas, mantemos nossa visédo de que o emprego perdera forca
nos proximos meses, impactado pelos efeitos de uma politica monetaria mais restritiva.

De acordo com as sondagens setoriais da FGV, a confianca econdmica apresentou melhora em abril, com
destaque para os indices do consumidor (+5,1%), construcdo (+5,2%) e dos servicos (4,3%). A confianga
industrial também subiu favoravelmente (+2,5%), encerrando uma sequéncia de oito quedas consecutivas.
Na proxima semana, o BCB divulgara a sua proxy de PIB mensal (IBC-Br) e esperamos uma alta de 0,6%
m/m. O IBGE também divulgara a producéao industrial de marco e projetamos estabilidade.

A balanca comercial foi o destaque dos dados de balanco de pagamentos de fevereiro na sexta-feira (29
de abril), ja que déficit em transacdes correntes ficou em patamar baixo frente aos padrées historicos.
Esperamos que o saldo comercial de abril reforce a percep¢cdo de que essa sera a regra neste ano:
projetamos superavit de US$ 10,0 bilhdes. Se confirmado, este valor criara espaco para um vultoso
superavit em transagfes correntes no més (por ora, projetamos superavit de US$ 4,0 bilhdes em
transacdes correntes em abril de 2022).

O Copom anuncia decisdo de politica monetéaria na quarta-feira (4 de maio). Em linha com as expectativas
de mercado (i.e., tanto a mediana das proje¢6es de analistas quanto o aprecamento da curva de juros),
projetamos uma nova elevacao da taxa basica Selic em 1,00 p.p. para 12,75%. Vemos a evolu¢éo do
cenario macro e das perspectivas para a inflacdo, desde a Ultima reunido, consistentes com o passo
sinalizado pelo Banco Central em margo. No entanto, dado que as expectativas de inflagdo continuam
subindo para o horizonte relevante (2023), acreditamos que o BCB pode revisar novamente seu plano de
voo (de encerrar o ciclo em 12,75%), possivelmente sinalizando no comunicado uma alta de 0,5 p.p. (para
13,25%) para junho. Se isso acontecer, este sinal podera vir acompanhado de uma indicagdo mais firme
por parte do comité de que o ciclo de aperto esta, de fato, proximo do fim. E junho devera ter o movimento
final deste ciclo caso o cenario evolua como o BCB espera.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informac@es até quinta-feira, 28 de abril de 2022
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossario 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 (02/mai — 06/mai)
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Consenso Anterior

57,1
31,4
6,8
50
455
58,3
0,50
49,5
42,0
431
3,6
5,6
62,4
118

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizac&o por volta das 16h00 da sexta-feira, 29 de abril.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (02/mai — 06/mai)

Indicadores / Eventos Referéncia Ezzgitcii\é? Anterior
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB fev/22 Seg, 02-mai 0,6 -1,0
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB fev/22 Seg, 02-mai 0,7 0,0
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB fev/22 Seg, 02-mai 57,4 56,6
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB fev/22 Seg, 02-mai -8,6 101,8
Balanga comercial (US$ bi) SECINT abr/22 Seg, 02-mai 10,0 7,4
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave abr/22 Ter, 03-mai -- 184,8
Producéo Industrial (% m/m) IBGE mar/22 Ter, 03-mai 0,0 0,7
Producdo Industrial (% a/a) IBGE mar/22 Ter, 03-mai -3,0 -4,3
Copom - Taxa Selic (%) BCB mai/22 Qua, 04-mai 12,75 11,75
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea abr/22 Sex, 06-mai -- 184,8
IGP-DI (% m/m) FGV abr/22 Sex, 06-mai 0,96 2,37
IGP-DI (% a/a) FGV abr/22 Sex, 06-mai 14,15 15,57

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de atualizacédo de cenério™.

! Santander Brasil — Atualizagdo de Cenario— “Surfando a onda (estendida) das commodities” — (14/abr/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-revcenario-abr22
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatérios
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AMBIENTE INTERNACIONAL

A evolucdo da pandemia na China segue preocupando. Mesmo com os numeros de casos arrefecendo
em Xangai, o nimero de mortes aumentou e as restricdes & mobilidade na cidade continuam. Além disso, o
surgimento de casos ligados a variante Omicron em Beijing levou as autoridades a realizarem testagens em
massa, com o intuito de evitar lockdowns mais severos como ocorreu em Xangai. Para conter os danos das
restricdes na atividade, o governo segue sinalizando medidas para estimular a economia, que devem se
concentrar em liberacao de crédito e investimento em infraestrutura.

Na Franca, o presidente Macron foi reeleito com vantagem maior do que o esperado em cima de Marine
Le Pen. O foco agora é nas eleig8es legislativas, que ocorrem em julho, e devem ser mais acirradas do que
o usual. Ainda na Europa, reportagens da imprensa internacional relatam que fontes do Banco Central
Europeu (BCE) indicaram que o programa de compras de ativos deve se encerrar em junho, e 0s juros podem
subir no més seguinte, com os planos atuais incluindo uma taxa terminal de 1,25% a ser alcancada em 2023.

No calendario econémico, foi publicado o PIB do 1T22 nos EUA, que contraiu 1,4% t/t a.s.a.,
principalmente por conta as exportacfes liquidas, e com a demanda doméstica ainda mostrando
robustez. O principal indicador de inflagao (nicleo do PCE) surpreendeu para baixo, marcando uma leve
desaceleracdo (embora ainda muito pressionado), ficando em 5,2% a/a. Ainda nos EUA, o indicador de custo
do emprego (ECI) veio muito acima das expectativas, subindo 1,4% t/t, indicando um mercado de trabalho
sobreaquecido. Na &rea do Euro, a inflagdo surpreendeu para cima, acelerando para 3,5% a/a, maior patamar
da série historica. Por fim, também na area do Euro, o crescimento do PIB veio em linha com as expectativas
e subiu 0,2% t/t a.s..

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte queda, com
destaque para os indices norte-americanos. A curva de juros norte-americana viu leve abertura de taxas
nos vértices mais curtos, com os mais longos ficando estaveis. O délar seguiu se fortalecendo, tanto contra
moedas de paises desenvolvidos assim como contra emergentes.

Na proxima semana, o foco estara na deciséo de politica monetaria do banco central norte-americano
(Federal Reserve). E amplamente esperado que o Fed acelere o passo, subindo os juros em 50 p.b. (para o
intervalo de 0,75% a 1,00%), além de anunciar o inicio do enxugamento do seu balanco de ativos (quantitative
tightening). Ainda nos EUA, seréo divulgados os nimeros do mercado de trabalho referentes ao més de abril.

Figura 4 — EUA: variacdo do PIB Figura 5 — EUA: Custo do Emprego
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Ha pouco tempo, havia a discusséo sobre a possibilidade de a taxa de cambio recuar para baixo do
patamar de R$4,50/US$, apds o real ter obtido desempenho amplamente mais favoravel que seus pares
no 1T22. Contudo, na semana moével encerrada em 28 de abril, o real registrou o segundo pior
desempenho frente ao ddlar na cesta com as 31 moedas mais liquidas do mundo. A taxa de cambio
desvalorizou-se para R$4,94/US$ (perda de 6,9%), apesar das intervencdes feitas pelo BC no mercado
cambial (US$ 0,6 bilhdo no mercado & vista e US$ 0,5 bilh&o por meio de swaps cambiais). Embora o
real permaneca ostentando o melhor desempenho entre as principais moedas este ano, parte
importante deste desempenho estelar foi revertido nos ultimos dias. Em nossa opinido, 0 movimento néo
esteve ligado a temas locais, mas sim com temores ampliados de uma desacelera¢éo econémica global mais
forte na esteira do agravamento da COVID-19 na China, do resultante declinio nos precos das moedas e dos
comentarios mais hawkish (contracionistas) de outras autoridades monetarias além do FOMC (em particular,
0 BCE). Nem mesmo o resultado negativo do PIB americano no 1T22 reduziu as expectativas quanto a
condicbes monetarias mais restritivas a frente, jA que a demanda doméstica segue firme e as pressfes
inflacionarias permanecem sob os holofotes. Estas circunstancias adversas la fora acenderam o modo risk-
off nos mercados globais, que — juntamente com o declinio das cotacfes de commaodities — provavelmente
levaram a alguma realizacao de lucros no real. Avaliamos que a moeda ndo devera se desvalorizar muito mais
dado o amplo diferencial de juros e os niveis ainda favoraveis dos precos de commodities. Entretanto,
julgamos que o movimento foi um lembrete importante de que a volatilidade ndo deve desaparecer diante de
um mar de incertezas (tanto em nivel local como global).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvade juros local encerrou a quinta-feira (28 de abril) com ligeira inclinagdo no segmentode 2a5
anos da curva. Desde a Ultima quarta-feira (20 de abril), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento
em jan/24) caiu 8 p.b. para 12,59%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em jan/27)
subiu 4 p.b., para 11,84%, provavelmente devido aos pre¢cos de commodities mais baixos (talvez refletindo a
possibilidade de menores receitas futuras do governo relacionadas a matérias primas). A inclinagdo da curva
neste segmento aumentou 12 p.b., reduzindo a inverséo para -75 p.b.. Na ponta curta, uma influéncia pode
ter vindo da leitura do IPCA-15 de abril ficou em 1,73% m/m, surpreendendo o mercado em cerca de -11 p.b.
. A leitura do IGP-M de abril também surpreendeu para baixo. A precificacdo de mercado para o préximo
Copom segue em linha com nossa projecdo (e com o consenso) de alta de 100 p.b. na reunido da préxima
semana, seguida de uma alta de 50 p.b. em junho (encerrando o ciclo em 13,25%). Mantemos nossa Vvisao
de que, com o ciclo de alta se aproximando do fim e com a inflagdo do IPCA perto de um pico, a curva de
juros local em breve podera voltar a inclinar, a medida que os desafios macroecondmicos (especialmente
fiscais) de médio prazo permanecem e, em particular, as taxas de juros globais deverdo seguir em tendéncia
altista.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices nos futuros de DI (%0 a.a.)
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Nota 1: Dados com fechamento na quarta-feira, 28/abr/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 28/abr/2022.
Nota 2: Cotagédo do délar no Brasil como um “ntimero indice”. Fontes: Bloomberg, Santander.
Fontes: Bloomberg, Santander.
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COMMODITIES

Os precos das commodities recuaram a medida que os temores de novas restricdes na China (em meio
ao aumento nos casos de COVID-19 em algumas cidades importantes) afetaram os mercados,
implicando em um possivel impacto paraademanda. O indice agregado de commodities da Bloomberg
em moeda nacional subiu 5,2% no periodo de 20 a 28 de abril. Em ddélares, o indice caiu 1,6%, com o
Subindice de Agricultura praticamente inalterado, o Subindice de Energia ganhando 0,2% e o
Subindice de Metais Industriais recuando 6,0%.

A Rdussia cortou o fornecimento de gas natural para a Polénia e para a Bulgéria, com os dois paises
se recusando a pagar pela commodity em rublo. Segundo especialistas?, essa agédo da Russia foi vista
como uma manobra de retaliacdo contra vizinhos europeus, dadas as san¢fes ocidentais impostas a Moscou
apo6s a invasao da Ucrania. Apesar dos planos da UE de reduzir sua grande dependéncia do gas russo no
longo prazo (40% do gas da UE vem da Russia), os membros tém enfrentando dificuldades para manter o
grupo unissono, ja que empresas e governos ndo chegaram a um consenso sobre as demandas russas.

O 6leo de soja atingiu um prego recorde na medida em que a Indonésia proibiu as exportagdes de 6leo
de palma. A Indonésia, um dos principais exportadores de 6leo de palma, ird proibir a exportacéo do 6leo de
palma bruto a partir de quinta-feira (28 de abril) até que os precos domésticos caiam. A politica adotada pelo
pais pode vir a aumentar ainda mais os precos de Oleos vegetais alternativos (como o 6leo de soja),
pressionando as industrias de alimentos e combustiveis. Além disso, as preocupacdes tém crescido com o
clima adverso na América Latina (falta de chuva nas principais regides) e nos EUA (temperaturas frias
retardando o avanco do plantio), enquanto a forte demanda da China por safras futuras ja aparece nos
nameros de exportacdo semanais nos EUA.

Minério de ferro e metais basicos recuam com as crescentes preocupac¢fes com as restricbes na
China. Os prec¢os de minério de ferro, cobre, aluminio e zinco cairam apds temores de que as restricdes por
conta do aumento de casos de COVID-19 na China (agora se espalhando para Pequim) possam pesar sobre
a demanda. As promessas do governo de aumentar os gastos com infraestrutura e do PBoC de intensificar
0s incentivos por meio da politica monetaria aliviaram um pouco as preocupac¢des dos mercados, mas ainda
assim os precos dos metais tiveram uma semana negativa.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — EUA: Estoque/uso de graos (%)
700 25%  mmmm Soja

650 ——indice de commodities da Bloomberg (em R$) Milho

600 ——média mével de 50 dias 20%  ------ Soja média de 10 anos (8,4%)

o Yy T Milho média de 10 anos (12%) 4.9%
15%

10%

SN &
S 9 g
Q= N
N N

*Relatério de Intencdo de Plantio 2022.

5%

0%

11712 —

—
1475 M—
15/16 ||

10/11
12/13
13/14 .
16/17
17/18
18/19
19/20

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

2 https://www.npr.org/2022/04/28/1095113387/what-russia-cutting-off-energy-to-poland-and-bulgaria-means-for-the-world
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

A arrecadacao federal apresentou desempenho positivo em marc¢o, impulsionada pela alta dos precos
das commodities. A receita cresceu 6,9% a/a em termos reais, a maior ja registrada para o més desde 1995.
Em 28 de abril, a Receita Federal divulgou os dados e o resultado (R$ 164,1 bilhdes) foi superior a nossa
projecdo (R$ 161,2 bilhges). O desempenho foi impulsionado novamente pelo efeito precgo (inflagdo e termos
de troca), refletindo a alta dos precos das commodities. Para os préximos meses, embora continuemos
esperando resultados positivos na arrecadacéo, esperamos uma desaceleracdo da atividade e um processo
de desinflacdo, principalmente a partir do 2T22, o que pode levar a um arrefecimento da receita do governo.
Projetamos arrecadacéo cresca cerca de 1,0% a/a em termos reais em 2022.

O més de marco foi marcado por um elevado vencimento de titulos atrelados a Selic. Em 28 de abril, o
Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida de margo. As emissGes semanais de titulos atingiram
a média de R$ 24,6 bilhdes, acima do necessario para manter as reservas de liquidez estaveis até o final do
ano (R$ 23 bilhdes por semana, segundo nossa estimativa). As emiss@es liquidas totalizaram -R$ 204,6
bilhdes em margo, com destaque para o resgate de R$ 270 bilhdes em titulos pds-fixados (com elevado
vencimento em marco). Diante disso, a reserva de liquidez da divida publica caiu R$ 205 bilh6es para R$ 1,07
trilhdo, que correspondem a 9,8 meses de vencimento da divida. Além disso, o custo de novas emissdes
domeésticas subiu para 10,5% a.a., de 9,5% a.a. em fevereiro (com altas do IPCA e da Selic). Por sua vez, os
ndo residentes registraram fluxo negativo de R$ 45,7 bilhdes em marco, totalizando -R$63 bilhdes no ano e
+R$26,3 bilhdes nos dltimos 12 meses. Com isso, a participacdo dos ndo residentes como detentores de
divida caiu para 9,4%, de 10,0% em fevereiro. Em nossa visado, apesar dos niveis confortaveis de reservas de
liquidez para enfrentar as incertezas de 2022, as perspectivas para a gestéo da divida continuam desafiadoras
no médio prazo, com as estimativas de Selic e IPCA mais elevadas. No entanto, achamos que a duragéo do
atual ciclo das commodities pode ajudar a aliviar os ventos contrarios de curto prazo.

De acordo com os dados divulgados pelo Tesouro em 28 de abril, 0 governo central registrou déficit
primario de R$ 6,3 bilhdes em marco (Santander: -R$ 8,0 bilhdes, Mediana de Mercado: -R$ 10,5
bilhGes). Com esse resultado, o resultado acumulado do ano atingiu superavit de R$ 49,6 bilhdes, o maior
desde 2012. No més, as despesas cresceram 13,5% a/a em termos reais, com maiores pagamentos do abono
salarial no més. A receita aumentou 7,2% a/a, impulsionadas pelos pre¢os das commodities. Para 2022, nossa
projecdo de déficit do governo central € de R$ 45 bilhdes (0,5% do PIB), baseado no aumento das despesas
e algum arrefecimento nas receitas, mas com viés de alta devido as commodities.

A divulgacao pelo BCB dos dados consolidados do setor piblico em fevereiro, antes prevista para 31
de marco, deverd ser publicada na segunda-feira (2 de maio). Esperamos um déficit de R$ 8,6 bilhdes.
Para detalhes sobre o cenario de politica fiscal do Santander, consulte nosso ultimo chartbooks.

Figura 10 — Arrecadacéo federal Figura 11 — Custo médio da divida - % a.a.
I |mpostos Contribui¢ées MM Previdéncia Outros =—Total 18--- Divida Publica Federal Divida Domestica Taxa Selic
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Fontes: Receita Federal, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

3 Santander Brazil: “Better Short Term, Still Challenging Outlook” — (27/abr/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-chart-
fiscal-apr22
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INFLACAO

O IPCA-15 de abril ficou em 1,73% m/m, abaixo da nossa projecéao (1,90%) e do consenso de mercado

(1,84%). Na comparacéo anual, o IPCA-15 acelerou para 12,0%, no que deve ser o pico da inflacdo do
IPCA-15.

A principal surpresa baixista foi em precos administrados. Mais especificamente, os precos da gasolina
subiram 7,5% m/m (contra 10,0% estimado), tornando-se a principal surpresa de queda. Nos precos livres,

“cuidados pessoais” (um grupo muito volatil) teve importante contribuicdo para a surpresa baixista. Enquanto
iSS0, 0s servigos vieram em linha com a nossa projegao.

As medidas subjacentes pioraram ainda mais na margem. Em termos tendenciais. a média das principais
medidas de nucleo acelerou para 10,3% mm3m-a.s.a. (de 9,5%), atingindo nova alta. Por fim, o indice de
difusdo subiu para 74,4% (dados dessazonalizados), bem préximo das maximas.

Em suma, essa é mais uma leitura inflacionaria desfavoravel, que reforca nossa viséo ja cautelosa
guanto ao cenério de inflagdo. Contudo, ainda esperamos um pico claro em abril. Como o nivel e a
composicéo da inflacdo devem continuar sendo uma fonte de preocupacao, mantendo o risco de alta para a
projecdo de final de ano. Apesar da surpresa baixista, revisamos nossa trajetéria do IPCA 2022 para cima
devido aos recentes anlncios de reajustes tarifarios acima do esperado em energia elétrica. Nosso tracking

de alta frequéncia est4d agora em 8,3% para 2022, e 4,2% para 2023, devido aos efeitos inerciais
subsequentes. Veja detalhes no link-.

Figura 12 — Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 13 — Nucleo IPCA EX3 (subjacentes?*)
m/m a/a 14 ——mm3m-a.s.a. —a/a
abr/22 Santander Desv. mar/22 abr/22 12
IPCA-15 1,73 1,90 -0,17 108 12,0 10
8
6
. 4
Alim. no dom. 3,00 2,83 0,03 123 154 5
Industriais 087 1,22 -008 132 13,7 0
Servigos 0,59 0,57 0,01 6,2 6,7 -2
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: O nucleo IPCA EX3 inclui bens industriais e servigos subjacentes.

4 Santander Brazil Inflation: “Inflation - April’s IPCA-15: A Downward Surprise, Though the Picture Is Still Unfavorable” — (27/abr/2022) —
Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-IPCA15-apr22

Santander Brazil Inflation: “Inflation - April’s IGP-M: Commodities Shock Cushioned by BRL Appreciation” — (28/abr/2022) — Disponivel
no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-IGPM-apr22

10


https://bit.ly/Std-IPCA15-apr22

Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 29 de abril de 2022 &

ATIVIDADE ECONOMICA

Confianca econémica melhora em abril. A sondagem da FGV apontou crescimento generalizado entre os
setores no comeco do 2T22, com destaque para os indices de confianga do consumidor (+5,1%), servicos
(+4,3%) e construcdo (+5,2%). Ademais, a confianca industrial encerrou uma sequéncia de oito quedas
consecutivas e cresceu 2,5%. Apenas a confianga do comércio decepcionou, retraindo pelo segundo més
consecutivo (-1,0%). Ainda com relacdo aos dados de atividade para abril, a prévia do nosso indicador
proprietario (IGet) apontou um comego positivo de 2T22 para o setor terciario, que continuamos vendo como
0 grande fator por tras de um PIB positivo este ano. Veja detalhes no links.

A criacéo liquida de empregos formais acelerou em marco. De acordo com o CAGED, a geragéo liquida
de empregos formais foi de 136,2 mil (consenso: 130 mil, Santander: 200 mil). Usando nosso proprio ajuste
sazonal, estimamos que a criacao liquida de empregos formais acelerou para 232 mil, de 209 mil em fevereiro.
A média de trés meses agora aponta para um ritmo de criagdo de empregos de 204 mil vagas por més, ante
192 mil em fevereiro. A nosso ver, o resultado do CAGED de marco ndo apresentou mudanca de tendéncia,
que por ora segue favoravel. De acordo com a PNAD do IBGE, a taxa de desemprego ficou em 11,1% nos
trés meses até marco, mostrando continuidade natrajetdria de queda. O resultado ficou abaixo da nossa
estimativa e do consenso de mercado (ambos em 11,4%). Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste
sazonal ficou em 10,9%, queda em relagdo ao patamar de fevereiro (11,2%) e menor patamar desde 2016.
Todos os dados da PNAD séo baseados em médias méveis de trés meses, e estimamos que a taxa mensal
de desemprego tenha sido de 10,7% (a.s.) em marco, ante 11,0% em fevereiro, acompanhando variacdes de
+1,5% e +1,3% m/m da populagdo ocupada e da for¢ca de trabalho, respectivamente. A massa salarial real
teve variagdo de +0,6% m/m em marco. O resultado da PNAD de mar¢co mostra que o mercado de trabalho
superou totalmente o impacto do surto da variante Omicron sobre a populagéo ocupada e a forca de trabalho
em janeiro. Contudo, acreditamos que a normalizacdo da taxa de participacdo (ainda abaixo da norma) e a
desaceleracdo do emprego pressionem para cima a taxa de desemprego nos proximos meses.

Na préxima semana, o BCB divulgara a sua proxy de PIB mensal (IBC-Br) para fevereiro — apds atraso
por conta da greve do funcionalismo. Esperamos uma alta de 0,6% m/m, refletindo os resultados positivos
dos setores de bens (varejo e industria), porém insuficientes para compensar integralmente a contracéo de
1,0% m/m observada em janeiro. Ademais, o IBGE divulgara a producdo industrial para margo e esperamos
estabilidade (0% m/m), implicando uma variagéo trimestral sequencial nula no 1T22 (mas sendo o primeiro
resultado ndo-negativo desde o 4T20). Para detalhes sobre o cenério de atividade econdmica do
Santander, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 14 — Criacdo liquida de empregos (a.s.) Figura 15 — Confiangca econdmica FGV (a.s., pontos)

600
200 Criacdo liquida de empregos (milhares) +e«-+ mm3m

—— Comércio = Consumidor = IndUstria == Servicos

120
200

0

-200
-400
-600
-800
-1,000

110
100
90
80
70

60

-1,200 50
0 OO O — AN /m Mm < 1n W N~ 0 0 OO0 O «— — o (28] m < wn O ~ [ee} [e] [e)} o — [
TSI T T T T LI TTTLSaq T L 0T %oz oToToToToworo%oTog
ERFEESZRAIEESLRAEEE 2% & 5 3R 2% &3 3 R 2%
Fontes: Ministério do Trabalho, Santander. Fontes: FGV, Santander.

5 Santander Brazil Economic Activity: “Servicos mostram comeco de trimestre positivo” — (27/abr/2022) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-p-abr22

Santander Brazil Economic Activity: “Varejo mostra comego positivo de trimestre” — (26/abr/2022) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGET-p-abr22

6 Santander Brazil: “Resilience in 2022, but with Concerns Regarding 2023” — (19/abr/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
chart-Econact-apr22
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BALANCO DE PAGAMENTOS

O déficit de US$ 2,4 bilhdes registrado pelas transac¢des correntes em fevereiro ficou bem abaixo da
média de US$ 4,5 bilhdes observada entre 2011-2019, principalmente devido ao desempenho robusto
da balanca comercial no periodo (US$ 3,5 bilhdes versus média de US$ 0,8 bilhes entre 2011-19).
Esperamos que este padrao se repita nos préximos meses de 2022 na esteira do bom desempenho
que antecipamos para a balanca comercial neste ano. A divulgacéo do resultado comercial de abril na
proxima segunda-feira (2 de maio) devera reforcar esta percepg¢ao, caso nossa projecao de superavit
de US$ 10,0 bilhdes seja confirmada, j& que criard espago para um amplo superavit em transacées
correntes neste periodo (projetamos saldo positivo de US$ 4,0 bilhdes, por ora).

O déficit de US$ 2,4 bilhdes em transacdes correntes visto em fevereiro de 2022 superou nossa estimativa (-
US$ 1,6 bilhdo) devido a pagamentos de juros e remessas de lucros e dividendos superiores ao que
estimavamos, que levou o resultado acumulado nos uUltimos doze meses a um déficit de US$ 26,1 bilhdes
(1,6% do PIB). Embora acima da nossa estimativa, o resultado ficou bem abaixo da média histérica observada
na década anterior (excluimos 2020 em virtude da influéncia da pandemia). Este resultado positivo adveio do
desempenho robusto da balanca comercial no periodo, que superou sua média histérica na década anterior
(novamente, excluindo o niumero de 2020). O resultado comercial observado em fevereiro de 2022 compensou
grande parte do déficit observado na conta de renda primaria, o que significa que o comércio exterior gerou
parte relevante dos recursos necessarios para saldar as obrigag6es com pagamentos de juros e remessas de
lucros. Como esperamos que a economia siga um ritmo gradual nos préximos anos, o déficit em servicos
devera permanecer baixo e, consequentemente, o déficit em transagdes correntes também devera ser baixo.
Projetamos um déficit de US$ 21,6 bilhdes em transacdes correntes para 2022 (1,2% do PIB), mas a
materializagdo desta proje¢éo dependera crucialmente do comportamento da balanga comercial.

Em nossa opinido, a divulgacéo da balanca comercial de abril na proxima segunda-feira (2 de maio) devera
reforcar nossa percepcdo de que o comércio exterior estd apto para cumprir esta tarefa. Projetamos um
superavit comercial de US$ 10,0 bilhdes no periodo, que — se confirmado — traduzir-se-4 em superavit de US$
65,1 bilhées nos ultimos 12 meses. Mais ainda, a medida de tendéncia anualizada indicara superavit de US$
97,1 bilhdes, bem superior a nossa projecéao de US$ 73,5 bilhdes para 2022. Em suma, pre¢cos de commodities
crescentes e a manutencao de solida demanda por estes produtos tém gerado um pano de fundo bastante
favoravel para que o recorde observado em 2021 (US$ 61,4 bilhdes) seja superado neste ano.

Figura 16 — Saldo em transacgdes correntes vs. Figura 17 — Balan¢a comercial
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POLITICA MONETARIA

Na ultima reunido do Copom (15 a 16 de mar¢o), a decisdo de politica monetaria veio em linha com as
expectativas, com o BCB aumentando a Selic em 1,00 p.p. para 11,75%, maior patamar do juro basica desde
2017. Na ocasido, a autoridade simulou um cenario alternativo assumindo precos do petréleo praticamente
estaveis em termos reais a partir do fim de 2022, partindo de US$ 100 p.b.. O BCB calculou que esse cenario
era consistente com uma estimativa de inflacdo do IPCA de 3,1% para o préximo ano, assumindo uma taxa
Selic terminal no ciclo de 12,75%. Assim, a autoridade acreditava na época que um aperto adicional de 1,00
p.p. — conforme sinalizado para esta reunido da préxima semana (3 a 4 de maio) — poderia ser suficiente para
0 BCB atingir seu objetivo de trazer o IPCA de volta ao centro de meta (de 3,25%) no préximo ano. Desde o
Copom de marco, a pesquisa Focus do BCB mostra que as estimativas de inflagdo para 2022 subiram 1,2 p.p.
para 7,65% (teto da meta: 5,00%), o que implica em maior (chance de) inércia inflacionaria para o horizonte
relevante (2023). Para o préximo ano, a estimativa mediana do IPCA subiu 0,3 p.p. para 4,00%. Em geral,
considerando as demais variaveis e premissas relevantes dos modelos do BCB, estimamos um aumento de
cerca de 0,3 p.p. na estimativa do IPCA a ser apontada pelos modelos do BCB para 2023. E importante
ressaltar que, caso estejamos corretos nesta estimativa, essa revisao altista do IPCA 2023 deveria levar a
autoridade a recalcular o plano de voo, incluindo uma dose adicional de aperto neste ciclo (para junho). Os
demais fatores que condicionam a evolugdo das perspectivas inflacionarias também nédo ajudaram a atenuar
as preocupacdes. O ambiente global é complexo, com sinais de aperto monetério (ainda) mais rapido nas
economias avangadas e riscos crescentes para o funcionamento das cadeias de suprimentos globais. Os
precos das commodities permanecem sob pressdo predominantemente altista. Em nivel local, contudo, a
apreciagdo da taxa de cambio aparentemente ajudou a conter a nova rodada de alta nos precos em ddlares
das matérias-primas. Ainda assim, a julgar pela evolug&o dos precos das commodities em moeda local desde
a Ultima reunido do Copom, a principal fonte da inflagdo de custos pode estar perdendo um pouco de forga.
Quanto aos dados, embora a inflagdo anual do IPCA esteja proxima do pico (ao redor de 12% a/a, maior
patamar em 18 anos), os nimeros da inflacdo corrente seguem bem preocupantes, especialmente na
composicao inflacionaria, tendo em vista que importantes medidas subjacentes do IPCA continuam apontando
para uma tendéncia de inflagdo anualizada em torno de 12% nos ultimos meses, com indices de difusao
(superando 70% a.s., contra média histérica de 62%). Em suma, acreditamos que a evolugcdo do cenério
macroecondmico e as perspectivas de inflacdo ainda sdo consistentes com o movimento sinalizado pelo BCB
para a reunido do Copom de maio — alta de 100 pb na Selic. Quanto & sinalizagdo a ser dada no comunicado,
em meio a um mar de incertezas, acreditamos que o BCB devera fazer reconhecimento de uma deterioragédo
adicional das perspectivas de inflagdo observadas desde o Copom de mar¢o. Apesar de acreditarmos que o
BCB continuara mencionando o estagio avancado do ciclo de politica monetéria e os efeitos defasados das
altas cumulativas da Selic até aqui, acreditamos que o Copom podera sinalizar uma nova alta de 0,5 p.p. para
junho. Se isso ocorrer, essa mensagem provavelmente viria com um sinal reforgcado de que o ciclo de aperto
esta, de fato, préximo do fim. E uma alta na Selic em junho possivelmente seria posta como movimento final
caso o cenario evolua conforme as expectativas do BCB.

Figura 18 — Expectativas de inflagdo (mediana) Figura 19 — Taxa Selic: trajetoria e projecéo (% a.a.)
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income arising from the businesses and financial transactions carried out by Grupo Santander and any of its affiliates: Ana Paula
Vescovi*.

*Employed by a non-US affiliate of Santander Investment Securities Inc. and not registered/qualified as a research analyst under
FINRA rules and is not an associated person of the member firm, and, therefore, may not be subject to the FINRA Rule 2242 and
Incorporated NYSE Rule 472 restrictions on communications with a subject company, public appearances, and trading securities
held by a research analyst account.
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of this report and are subject to change without notice.

Any U.S. recipient of this report (other than a registered broker-dealer or a bank acting in a broker-dealer capacity) that would like to
effect any transaction in any security discussed herein should contact and place orders in the United States with SIS, which, without
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& Santander

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 informag8es sobre eventos futuros e estas
projecOes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢8es de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderéo diferir materialmente daqueles projetados. As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

Todas as opinifes, estimativas e 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 adequag&o do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declara¢des sobre perspectivas futuras podem nao se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagoes
proprietarias e concorda em manter esta informagao 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 apos a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteddo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..
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