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e GLOBAL: As pressdes inflacionarias seguem mostrando intensidade e persisténcia acima das expectativas mundo afora. A
guerra entre Russia e Ucrania gerou um choque de custos de energia para a Zona do Euro, que se espalhou globalmente. A
falta de perspectiva para uma solucé@o do conflito, as san¢g6es impostas a Russia e a proximidade do inverno europeu continuam
a manter pressionados os precos de energia. Um outro agravante do cenario atual tem sido a manutenc¢do da politica “zero-
COVID” na China, com severos lockdowns ao longo do 2T22 causando problemas adicionais para a normalizacdo do
funcionamento das cadeias produtivas globais. Diante desse cenario, e tendo como pano de fundo a robustez da demanda
doméstica e do mercado de trabalho nos EUA, o Federal Reserve decidiu acelerar o ritmo de aperto da politica monetaria,
elevando a taxa bésica de juros em 75 p.b. (para 1,75%) na reunido de junho. Acreditamos que o Fed devera elevar novamente
os Fed Funds em 75 p.b. na reunido de julho, antes de desacelerar para um ritmo de 50 p.b. por reuniéo até fevereiro de 2023.
Assim, mantivemos nossa proje¢&o para a taxa terminal dos Fed Funds no ciclo em 4,5%, naquilo que devera se revelar como
um dos apertos monetarios mais intensos nas Ultimas décadas. Desta forma, seguimos com a crenga de que uma recessao
americana é bastante provavel no préximo ano. Na area do Euro, o Banco Central Europeu acelera o processo de normalizacéo
da politica monetaria e devera aumentar os juros (pela primeira vez em mais de 10 anos) em 25 p.b. em julho, podendo migrar
para 50 p.b. na reunido seguinte, em setembro. O objetivo do BCE é tirar a taxa de juros de terreno negativo o quanto antes. Na
China, a inflagéo segue sob controle, dando espaco para o governo implementar estimulos fiscais, crediticios e monetéarios para
promover uma recuperacdo da atividade no 2S22. Estes estimulos tendem a oferecer certa sustentacdo aos precos das
commodities e resultar em um processo de “normalizagdo” mais gradual. No geral, a combinagao de politicas monetarias mais
apertadas e crescimento global mais fraco deve gerar um ambiente global desafiador para as economias emergentes, com 0s
exportadores de commodities (como o Brasil) podendo mostrar maior resiliéncia por mais tempo devido aos efeitos
macroecondmicos dos precos de matérias-primas em patamar elevado.

e COMMODITIES: Estoques reduzidos para a maior parte das matérias primas, em conjunto com fatores idiossincraticos (clima
adverso, investimentos baixos no passado e altos custos de producdo) contribuiram para estender o rali de pregos de
commodities este ano. O chogue geopolitico gerado pela guerra no leste europeu se soma aos persistentes obstaculos para o
bom funcionamento das cadeias de suprimentos mundiais. Além disso, as san¢des econdmicas impostas a Russia agravam a
restricdo de oferta para importantes commodities (como graos, combustiveis e fertilizantes). Contudo, mudangas no cenario
macroecondmico global (aumento das taxas de juros e expectativa de desaceleracao da atividade econdémica) podem reduzir a
demanda por commodities. Estimamos que estas duas forgas se compensam por ora, de forma que nao fizemos alteracdes
relevantes em nossas proje¢ées para 0s precos agregados de matérias primas, e continuamos estimando um arrefecimento
gradual nos proximos anos. No caso do petréleo, especificamente, mantivemos nossa projecédo de US$ 115/barril para o fim de
2022 e US$ 95/barril para o fim de 2023, enquanto para commodities agricolas e metalicas fizemos um leve ajuste para baixo
em nossa proje¢do. Mantivemos em nosso cenario a visdo de uma queda gradual do indice CRB agregado, com uma lenta
normalizacao de precos, e certa extensao do ciclo altista iniciado em 2020.

e TAXA DE CAMBIO: Apesar do continuo suporte ao real originario da manutencdo de um pano de fundo favoravel para paises
exportadores de commodities e do alto patamar da taxa de juros doméstica, a normalizagdo mais célere das politicas monetérias
nas economias avancadas e as duvidas quanto a dindmica de crescimento na China pesaram sobre o real recentemente. Nao
antecipamos reversdo destes fatores e riscos no curto prazo. Ademais, a ado¢éo no &mbito local de estimulos fiscais adicionais
(para abrandar o impacto da alta nos precos de energia para as familias) ajudaram a elevar a percepcao de risco fiscal no
mercado. As sucessivas agfes de expansao fiscal também aumentaram a incerteza quanto aos rumos da politica econdmica
adiante. Assim, a combinacdo de um ambiente global mais hostil € maiores incertezas macroeconémicas domésticas pesou
mais uma vez sobre a taxa cambial, sinalizando condi¢cdes de mercado volateis até meados do 4T22. Alteramos as projecoes
para a taxa de cambio para R$5,30/US$, R$5,15/US$ e R$5,20/US$ para 2022, 2023 e 2024, respectivamente (antes:
R$5,15/US$, R$5,00/US$ e R$5,10/US$).

e BALANCO DE PAGAMENTOS: Mantivemos inalteradas nossas proje¢8es para o déficit em transagdes correntes em US$ 25,7
bilhdes, US$ 23,5 bilhdes e US$ 40,3 bilhdes para 2022, 2023 e 2024, respectivamente, niveis que julgamos bastante
confortaveis (situando-se em um intervalo de 1-2% do PIB no periodo, alinhado a média histérica ~2%, com base em dados
desde 1995). Embora a demanda doméstica mais forte do que o esperado em 2022 gere contribui¢cdo para maiores déficits nas
contas da balanga comercial de bens, servigos e renda primaria, a moeda mais depreciada devera compensar esta influéncia.
Seguimos confiantes que o balanco de pagamentos continuaré contribuindo favoravelmente ao equilibrio macroecondmico no
Brasil, mantendo-se fora das listas de preocupacdes quanto a economia nacional.
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e POLITICA FISCAL: Revisamos nossa projecdo de déficit primario em 2022 para -0,2% do PIB (antes: +0,4%), em funcéo de
um maior estimulo fiscal via desoneragdes tributarias — que totalizardo R$ 85 bilhdes para o governo federal e R$ 40 bilhdes
para os entes subnacionais, segundo nossas estimativas. Além disso, incluimos em nossos calculos os gastos “extratexto”
contemplados na ultima emenda constitucional (PEC1/22), que custara cerca de R$ 41,2 bilhdes até o final do ano. Em nosso
cenario, o governo central deve registrar déficit primario de 0,7% do PIB neste ano, parcialmente compensado pelo superavit de
0,5% dos governos regionais. Para 2023, antevemos uma queda adicional no desempenho fiscal, considerando repercussées
(diretas e indiretas) dos estimulos: atualizamos nossa projecdo de déficit primario para -1,2% do PIB (antes: -0,6%).
Adicionalmente, continuamos vendo uma piora no resultado nominal devido ao aumento do custo da divida (via taxa Selic),
implicando em uma trajetéria mais altista da divida publica no médio prazo. Nossa proje¢éo para a divida bruta subiu para 79,9%
do PIB em 2022 (antes: 79,0%), 0 que implica estabilidade em relagédo a 2021 Para o longo prazo, uma vez que assumimos que
o atual patamar dos precos das commodities ndo sera permanente, seguimos identificando riscos importantes para o processo
de estabilizacédo da divida publica, em um contexto de menor eficacia das regras fiscais e de pressdes sociais para aumentar
despesas. Sendo assim, estimamos que a divida bruta do governo geral atingira um pico préximo a 98% do PIB em 2028 (antes:
95%). Apesar da melhora fiscal impulsionada pelo ciclo de commodities, o alto nivel de despesas obrigatérias segue como
desafio que precisa ser enderegado por meio de reformas estruturais, de forma a mitigar riscos fiscais (e inflacionarios) no médio
e longo prazo.

e ATIVIDADE ECONOMICA - PIB: Elevamos nossa projecéo de PIB para 2022, porém mantivemos as estimativas para 2023 e
2024. Para 2022, a luz de dados mais fortes que melhoraram a performance esperada no 1S22, aumentamos nossa projecao
para +1,9% (antes: +1,2%), sustentada pela contribuicdo da reabertura dos servigos, recuperag¢do do mercado de trabalho, e
aumento da renda disponivel (este ultimo fator seré favorecido pela nova rodada de estimulo governamental). Quanto a trajetoria
trimestral, atualizamos nossa estimativa do 2T22 para +0,7% t/t (antes: +0,2%). Para o 2S22, acreditamos que a atividade
domeéstica devera arrefecer a medida que os efeitos da politica monetaria restritiva comecem a se materializar, embora recentes
medidas de estimulo fiscal possam mitigar os impactos no curto prazo. Para 2023, na auséncia de vetores adicionais de
crescimento, enxergamos o menor impulso das commodities e, principalmente, os efeitos defasados da politica monetéria
prevalecendo, levando a um quadro recessivo em 2023: estimamos contra¢éo do PIB de 0,6% no proximo ano. Para 2024,
enxergamos a economia ainda com ritmo lento: estimamos um modesto crescimento de 0,5%, com a recuperagdo local
impactada por nossas expectativas de uma recessao americana a partir de meados de 2023.

e ATIVIDADE ECONOMICA — MERCADO DE TRABALHO: A reabertura dos servicos teve um efeito mais forte do que o esperado
sobre o mercado de trabalho, o qual também pode ter se beneficiado indiretamente do impulso advindo de setores relacionados
as commodities. De acordo com nossas estimativas mensais, a taxa de desemprego com ajuste sazonal atingiu 9,0% em maio,
o menor nivel desde 2015. A taxa de participagdo, que estava em niveis historicamente baixos até o 4T21, normalizou e agora
se situa apenas 0,2 p.p. abaixo do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020). Dessa forma, as condiges de emprego se mostraram
surpreendentemente favoraveis e nos levaram a reduzir ainda mais nossa proje¢ao para a taxa média de desemprego em 2022.
Ainda projetamos um aumento na desocupagdo no 2S22, uma vez que a postura restritiva da politica monetaria leve a um
arrefecimento da economia mais ampla, dominando desse modo a dinamica do mercado de trabalho. No entanto, diante de um
ponto de partida acima do esperado para a populagéo ocupada, revisamos a trajetéria esperada para a taxa de desemprego de
2022 a 2024. Nossa projecdo para a desocupacédo meédia é de 10,0% em 2022 (antes: 11,4%), 10,8% em 2023 (antes: 12,3%)
e 11,0% em 2024 (antes: 12,4%). Apesar de também termos reduzido nossas estimativas para a NAIRU (i.e., desemprego
estrutural) para uma faixa entre 10-11%, continuamos antevendo um mercado de trabalho apertado (ou superaquecido) até o
1T23. Este fator devera gerar dificuldades adicionais ao processo de desinflagdo esperado adiante. Quanto as nossas
expectativas para a massa salarial real, os maiores niveis de emprego foram parcialmente compensados por salarios médios
reais abaixo do esperado. Mas as novas transferéncias governamentais tiveram impacto altista nos niumeros esperados para
2022. Projetamos que a massa salarial real “ampliada” devera crescer 3,7%, 1,0% e 1,1% em 2022, 2023 e 2024,
respectivamente (antes: 3,1%, 0,8% e 1,2%). Assim, o arrefecimento do consumo e inflagdo deverdo ser mais graduais.

e ATIVIDADE ECONOMICA — CREDITO: Apesar da menor visibilidade em decorréncia de uma escassez de dados no curto prazo
(dado que o dltimo relatério disponivel para o mercado crediticio é de fevereiro, em fungéo da greve dos servidores do BCB),
estamos revisando para cima nossas estimativas para o crescimento nominal do saldo de crédito este ano. Nossa estimativa
subiu de 9,4% para 11,2% em 2022 e de 6,8% para 7,2% em 2023, principalmente devido a uma atividade econémica acima no
esperado no 1S22. Tal revisao foi impulsionada pelo crédito livre as familias, cuja estimativa de crescimento para 2022 subiu de
12,6% para 16,4%, dada a melhora do consumo das familias com o fortalecimento do mercado de trabalho. Além disso, também
acreditamos que o segmento direcionado terd um desempenho melhor do que imagindvamos anteriormente em 2022:
esperamos agora um crescimento de 8,1% (antes: 6,4%), dada a extensédo de programas e novos estimulos anunciados pelo
governo (no ambito do Pronampe e o PEAC, que se tornaram permanentes). Para 2023, revisamos nossa expectativa de
crescimento do crédito livre as familias de 8,3% para 9,0%, principalmente devido ao carregamento estatistico de uma atividade
econdmica mais robusta no 1S22. Apesar das revisdes altistas para o crescimento do crédito, seguimos cautelosos quanto as
perspectivas para a inadimpléncia em 2023, dado um contexto de inflagao elevada, atividade mais fraca, e maior endividamento
do consumidor. Nosso cendrio contempla taxas de inadimpléncia do sistema préximas ao nivel pré-pandemia (fevereiro de
2020).
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e INFLACAO: O principal fator que nos levou a uma alteracdo nas projecdes de inflacdo foi a aprovacio de novos cortes de
impostos e novas medidas de sustentacéo a renda. Para o curto prazo, o corte de impostos tem o efeito direto (baixista) sobre
os pregos de combustiveis, energia elétrica e telecomunicagdes. Como resultado, reduzimos a projegdo do IPCA 2022 para
7,9% (antes: 9,5%). Entendemos que a pequena diferenca para o consenso (7,7% no momento) se da por conta de
considerarmos que essa expansao fiscal significa um impulso para a demanda que dara suporte a pressdes de pre¢os em outros
segmentos (servigcos, bens industriais e alimentagdo). Em nossa visdo, este fator compensard parte do efeito direto
(deflacionario) das medidas. Olhando mais a frente, subimos a projecéo de IPCA 2023 para 5,7% (antes: 5,3%), dado que parte
das desoneracg@es tributarias devem ser revertidas no proximo ano. Além disso, com os mercados antevendo probabilidade
crescente de uma expansao fiscal mais duradoura, hd um viés altista para as expectativas de inflagdo, e uma chance de presséo
futura advinda de uma depreciagdo cambial adicional. Para o IPCA 2024, ainda esperamos convergéncia ao centro da meta
(3,00%), assumindo que os choques de custo terdo se dissipado e que a politica monetaria contracionista tera feito seu trabalho.
O principal risco é que o processo de ajuste fiscal fique aquém das expectativas, dificultando o processo de desinflagéo.

e POLITICA MONETARIA: Nas (ltimas comunicacdes oficiais, 0 Banco Central do Brasil (BCB) se absteve de apresentar uma
orientagdo precisa sobre 0s passos seguintes ap6s a proxima reunido do Copom (2 a 3 de agosto), em meio a um cenario
“cercado de incerteza e volatilidade acima do usual”. A autoridade monetéria indica apenas que sua “estratégia de convergéncia
[inflacionaria] para o redor da meta exige uma taxa de juros mais contracionista do que o utilizado no cenario de referéncia por
todo o horizonte relevante”. Com base nas simulagdes do BCB apresentadas no relatorio de inflagdo do 2T22, estimamos que
um aumento final da taxa Selic de 0,50 p.p. em agosto (i.e., taxa terminal de 13,75%), com subsequente manutengdo desse
nivel por algum tempo, poderia se encaixar na estratégia do BCB de buscar inflagcdo proxima ao centro da meta. Algumas
semanas apds o ultimo Copom, no entanto, observamos um continuo aumento nas expectativas de inflagdo, uma deterioracéo
adicional no balango de riscos (com novos impulsos fiscais para a demanda doméstica) e evidéncias de reducao adicional da
ociosidade econdémica (com fortes nimeros de emprego). Estes fatores geram risco importante para o cenario de desaceleragdo
da atividade econémica antecipado pelo BCB para 0 2522 — o que entendemos como condi¢ao estritamente necessaria para a
rapida desinflacao projetada pelos modelos da autoridade. Seguimos enxergando o BCB em uma estratégia de suavizagéo da
taxa de juros (ou seja, evitando um pico mais acentuado neste ciclo, mas mantendo os juros mais altos por mais tempo). Ainda
assim, identificamos a necessidade de um aperto adicional na taxa Selic para que o BCB (em sua 6tica) possa trazer a inflacdo
mais perto do centro da meta em 2023. Projetamos agora uma taxa Selic terminal de 14,25% no ciclo (com duas altas de 0,50
p.p. em agosto e setembro), ante nossa projecao anterior de 13,50%. Também adiamos nossa expectativa para o inicio do
processo de cortes de juros em 2023 (previsto para junho) e vislumbramos uma convergéncia mais lenta para o nivel estrutural
de 7% (2025). Revisamos nossa trajetoria esperada para a Selic para 12,00% ao fim de 2023 (antes: 10,50%) e 9,00% ao fim
de 2024 (antes: 8,00%).
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Figura 1. Proje¢cBes macro do Santander para o cenério internacional —resumo

Cenario Macro Internacional

2018 2019 2020 2021

PIB - Mundo (%) 3,5 2,8 -3,5 59 26 & 25 = 20 =
PIB - China (%) 6,7 6,0 2,3 8,1 48 = 55 = 50 =
PIB - EUA (%) 3,0 2,2 3,5 5,7 22 ¥ 04 W 07 M
Inflacdo - EUA (Nucleo do PCE, %) 2,1 1,6 1,5 49 48 v 32 v 23 A
Juros - EUA (FFR, %) 2,50 1,75 0,25 0,25 400 #4p 450 = 350 =
Juros - EUA (UST10y, %) 2,7 1,9 0,8 1,8 40 4 40 = 30 =
Délar Global - DXY Index 96 96 90 96 109 4 100 ¥ 100 =
Commodities - CRB Index 409 401 444 571 555 Wy 521 W 495 =

Fonte: Bloomberg, Santander.

Nota: As setas denotam a dire¢do das mudancas de proje¢des em relagéo ao cendrio publicado em 2 de junho de 2022.

Figura 2. Projecdes macro do Santander para o Brasil - resumo

Variaveis macroecondmicas Anterior

2022E 1,2 iqp 1,9
PIB (%) 2023E -0,6 = -0,6
2024E 0,5 = 0,5
2022E 9,5 W 7.9
IPCA (%) 2023E 53 ] 5,7
2024E 3,0 = 3,0
2022E 13,50 qp 14,25
Selic (% fim de periodo) 2023E 10,50 iqp 12,00
2024E 8,00 Wi 9,00
2022E 5,15 ] 5,30
Taxa de cambio - R$/US$ (fim de periodo) 2023E 5,00 ] 5,15
2024E 5,10 ] 5,20
2022E -1,4 = -1,4
Saldo em Transacoes Correntes (% PIB) 2023E -1,2 =3 -1,2
2024E -2,0 = -2,0
2022E 04 tfh -0,2
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) 2023E -0,6 th -1,2
2024E -0,7 W -1,0
2022E 79,0 qp 79,9
Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) 2023E 83,1 ] 84,6
2024E 87,2 ] 88,7

Fonte: Santander.

Nota: As setas denotam a diregédo das mudancgas de proje¢cdes em relagédo ao cenario publicado em 2 de junho de 2022.
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AMBIENTE INTERNACIONAL AMBIENTE INTERNACIONAL
Figura 3. EUA: Trajetoria de juros (e projegao) Figura 4. Inflagdo nas principais economias (CPI, %)
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Fonte: Bloomberg, Santander. Fonte: Bloomberg, Santander.
COMMODITIES POLITICA FISCAL
Figura 5. CRB: historico e proje¢des (fim de ano) Figura 6. Perspectivas para a divida bruta (% PIB)
Fim de periodo 2019 | 2020 | 2021 | 2022e | 2023e 120 (% doPIB)
CRB Alimentos 331 | 355 | 483 | 5158 4p4 ¥ 110 1030 1o
CRB Energia 1647 | 1161 | 1521 | 1850 1809 100 2. 983 oo,
CRB Metalicas 749 | 887 | 1259 | 1229% 11074 % 92,8
CRB 401 | 444 | 571 | 5558 5218 %
794
70
ala 2019 | 2020 | 2021 | 2022e | 2023e 60 — .
. Cenario Base + Taxa Selic LP: 7,0%
CRB Alimentos 1% % 36% % -10% 50 51,5 «ee+ Taxa Selic: 8,0%
CRB Energia 2% -30% | 31% 22% -2% 2 === Taxa Selic: 6,0%
CRB Metdlicas -11% 18% 42% -2% -10% B2 I2222R 8T E88 T ESS
O O O O O O O A N N &N M on oo om on X
CRB -3% 11% 29% -3% -6% NN RIS IILRR
Fonte: Bloomberg, Santander. Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
SETOR EXTERNO ATIVIDADE ECONOMICA - PIB
Figura 7. Saldo em transacdes correntes (% do PIB) Figura 8. Crescimento do PIB (% t/t-a.s.)
% do PIB 2020 2021 2022e 2023e 2024e 12
Transagdes correntes
Balanga comercial 8 7.9
Exportacdes 14,6 188 178 16,9 16,6
Importacdes 123 164 | 145 138 141 4 3,1
Servigos = I 11 01 07 1007 oo
Viagens internacionais -0.2 -0.2 -05 -05 -06 0 I - e
Aluguel de equipamentos -08 -05 -05 -04 -04 0.2 -0.2
Outros 05 05 | 06 05 -05 4 -24
Renda priméria 8
Lucros & Dividendos -12 20 23 22 23
Juros a5 4| 10 09 08 5 -88
Renda secundaria 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 Q Q Q Q b b b 3 N N N N
Investimento direto no pais 26 31 38 36 36 5 < *é ¥ o5 € *é' o5 < é N
Financ. Externo (-vo=escassez / +vo=excesso) 0,9 12 26 26 15 g = T 8 5 T £ 5 ©
Fonte: Banco Central do Brasil, Santander. Fonte: IBGE, Santander. Estimativas para o 2T22 em diante.
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ATIVIDADE ECONOMICA — EMPREGO ATIVIDADE ECONOMICA — CREDITO

Figura 9. Taxa de desemprego e NAIRU (a.s.) Figura 10. Crescimento anual do saldo crediticio
15% 18% 15 6716'3%
—Taxa de desemprego =——NAIRU 14,5% 070
14% '
13% 13% 11,3% 11.2%
12%
. 8% 7.0% 64% 12%
% Projegdes para a taxa de 51%
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8% 2024 110 -
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TOT T T T T OT T T T T oo o I 2 2 =B 2 2 8 53 & &
Fonte: IBGE, Santander. Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
INFLACAO POLITICA MONETARIA
Figura 11. IPCA e principais componentes (% a/a) Figura 12. Trajetéria esperada para a Taxa Selic (% a.a.)
--------- IPCA a/a prev. e |PCA a/a Meta de inflagao 28
----- Lim. Sup. seeeesese Lim, Inf. Servicos proj. 26
Servicos IPCA Ex-servicos proj. IPCA Ex-Servigos 24
22 —Projecdo Santander
14,0 abr-22; 12,1 20
12,0 18
dez-22;7,9 16 1425
10,0 / 14 12,00
8,0 /de2723; 57 12 ’900
10 .
6,0 dez-24; 3,0 8
410 £61 7,00
2,0 2
0,0 0
S88555 888088333 853388588 NnINOEeRgSNRTY
S ® @ §® @ 5T W 5T @ 5T Y BRI SIS S EES RS EES E RS EES RS RS RS RS B RS RS B R RS BES ME)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: Dados histéricos - médias mensais; proje¢des - fim de ano.
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PROJECOES: Santander & Consenso

Figura 13. Evolugéo das projecdes para 2022 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2022E

Consenso Santander

3-jun-22 8-jul-22 2-jun-22 14-jul-22

Inflacio - IPCA (%) 8,9 Tl 7.7 9,5 b 7,9
Crescimento do PIB (%) 1.2 dh 1,6 1,2 p 1,9
Taxa Selic (%, fim do ano) 13,25 13,75 13,50 dh 14,25
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,05 ih 5,13 5,15 A 5,30
Conta corrente (US$ bilhdes) -10,0 [ 7 -18,0 -25,7 =  -257
Resultado primario (% PIB) 0,1 =3 0,1 04 l -0,2
Divida Bruta (% PIB) 79,6 ¥ 791 79,0 d 799

Fontes: Banco Central, Santander.
Nota: Com base no relatério Focus do Banco Central.

Figura 14. Evolucéo das projecOes para 2023 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2023E

Consenso Santander

3-jun-22 8-jul-22 2-jun-22 14-jul-22

Inflacio - IPCA (%) 44 i 5,1 53 i 5,7
Crescimento do PIB (%) 0,8 tlh 0,5 -0,6 = -0,6
Taxa Selic (%, fim do ano) 9,75 dh 10,50 10,50 p 12,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,05 dh 5,10 5,00 ap 5,15
Conta corrente (US$ bilhdes) -29,5 tl -32,3 -23,5 =3 -23,5
Resultado primario (% PIB) 04 dh -0,2 0,6 b -1,2
Divida Bruta (% PIB) 82,4 Wl 81,5 83,1 d 846

Fontes: Banco Central, Santander.
Nota: Com base no relatério Focus do Banco Central.
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Figura 15. Evolucéo das projecOes para 2024 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2024E

Consenso Santander

3-jun-22 8-jul-22 2-jun-22 14-jul-22

Inflacdo - IPCA (%) 3,25 dh 3,30 3,00 = 3,00
Crescimento do PIB (%) 2,0 ¥ 1,8 0,5 = 0,5

Taxa Selic (%, fim do ano) 7,50 dh 8,00 8,00 ih 9,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,04 dh 5,06 5,10 Ah 5,20
Conta corrente (US$ bilhdes) -41,0 dh -40,0 -40,3 =  -40,3
Resultado primario (% PIB) -0,2 dh 0,0 -0,7 il -1,0
Divida Bruta (% PIB) 83,7 b 83,6 87,2 Ah 88,7

Fontes: Banco Central, Santander.
Nota: Com base no relatério Focus do Banco Central.
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This report has been prepared by Santander Investment Securities Inc. (“SIS”; SIS is a subsidiary of Santander Holdings USA, Inc.
which is wholly owned by Banco Santander, S.A. “Santander”), on behalf of itself and its affiliates (collectively, Grupo Santander) and
is provided for information purposes only. This document must not be considered as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy
any relevant securities (i.e., securities mentioned herein or of the same issuer and/or options, warrants, or rights with respect to or
interests in any such securities). Any decision by the recipient to buy or to sell should be based on publicly available information on
the related security and, where appropriate, should take into account the content of the related prospectus filed with and available
from the entity governing the related market and the company issuing the security. This report is issued in Spain by Santander
Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. (“Santander Investment Bolsa”), and in the United Kingdom by Banco Santander, S.A.,
London Branch. Santander London is authorized by the Bank of Spain. This report is not being issued to private customers. SIS,
Santander London and Santander Investment Bolsa are members of Grupo Santander.

ANALYST CERTIFICATION: The following analysts hereby certify that their views about the companies and their securities discussed
in this report are accurately expressed, that their recommendations reflect solely and exclusively their personal opinions, and that
such opinions were prepared in an independent and autonomous manner, including as regards the institution to which they are linked,
and that they have not received and will not receive direct or indirect compensation in exchange for expressing specific
recommendations or views in this report, since their compensation and the compensation system applying to Grupo Santander and
any of its affiliates is not pegged to the pricing of any of the securities issued by the companies evaluated in the report, or to the
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.

The information contained herein has been compiled from sources believed to be reliable, but, although all reasonable care has been
taken to ensure that the information contained herein is not untrue or misleading, we make no representation that it is accurate or
complete and it should not be relied upon as such. All opinions and estimates included herein constitute our judgment as at the date
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
in any way limiting the foregoing, accepts responsibility (solely for purposes of and within the meaning of Rule 15a-6 under the U.S.
Securities Exchange Act of 1934) for this report and its dissemination in the United States.

© 2022 by Santander Investment Securities Inc. All Rights Reserved.
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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¢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 informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
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 adequacao do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragbes sobre perspectivas futuras podem nao 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 informagdo 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 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 autorizagao do Banco Santander (Brasil) S.A..

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