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e Os mercados financeiros internacionais seguem demostrando crescente receio de uma recessao nas
economias desenvolvidas, em particular nos EUA. No entanto, o cenario inflacionario permanece
desafiador, e os bancos centrais das principais economias, em particular o Federal Reserve, seguem
afirmando que a prioridade atual é buscar a estabilidade de precos. Na proxima quarta-feira (6 de junho)
serd publicada a ata da ultima reunido de politica monetéria (FOMC) nos EUA, que sera importante para
entender melhor os motivos que levaram o Fed a acelerar o ritmo de alta de juros, e o que a autoridade
planeja para os proximos passos.

e A taxa de cambio encerrou a sessdo de quinta-feira (30 de junho) cotada a R$5,26/US$, que significou
uma valorizacdo de 6,0% no 1S22 — o segundo melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais
negociadas no mundo. Na semana movel encerrada em 30 de junho, o real se desvalorizou 0,3% frente
ao dolar: embora esse tenha sido um desempenho intermediario da referida cesta, 0 movimento marcou a
guarta semana consecutiva de desvaloriza¢do da moeda nacional.

e Mantendo a tbnica do 1S22, as taxas na estrutura a termo de juros nominais subiram nos ultimos dias (em
um cléssico sell-off), dada uma percep¢do de maior risco inflacionario e fiscal, com sinais de novos
estimulos orcamentarios. O recrudescimento dos riscos fiscais € apenas mais um elemento que pode
contribuir para uma provavel inclinagdo na curva de juros adiante, em um contexto de pico da inflacdo e
do juro basico local, e um processo de alta dos juros internacionais.

e Os pregos das commodities fecharam “no vermelho” pela terceira semana consecutiva no periodo entre
23 e 30 de junho. O indice agregado da Bloomberg em moeda nacional caiu 2,9% no periodo. Em ddlares,
o indice apresentou queda de 3,2%, com o Subindice de Agricultura caindo 1,2%, o Subindice de Energia
desabando 5,3% e o Subindice de Metais Industriais recuando 3,9%. A recente queda nos pre¢os das
commodities provavelmente reflete os crescentes riscos baixistas para a atividade global (e a demanda
por matérias-primas).

e O Senado aprovou em dois turnos a proposta de emenda constitucional (PEC) que eleva gastos sociais
do governo central, gerando R$ 41 bilhdes em despesas acima do limite constitucional em 2022. A PEC
segue agora para a Camara dos Deputados. O relatério da divida de maio mostrou que, apesar de um
colchdo de liquidez confortavel para o Tesouro Nacional, o perfil da divida segue piorando. O governo
central registrou déficit priméario de R$ 39,3 bilh6es em maio, um més marcado por transferéncias atipicas
(~R$ 8 bilhdes) para entes regionais, relacionadas a concessdes para exploracdo de campos de petréleo.
Na préxima semana, o BCB divulga o resultado fiscal do setor publico: projetamos déficit priméario de R$
26,5 bilhdes.

e Na quinta-feira (30 de junho), o Banco Central (BCB) divulgou o relatério de inflagdo do 2T22, trazendo
suas ultimas simulagfes e projecdes. Desta vez, a publicagdo foi mais concisa do que o habitual, tendo
sido amplamente antecipada pela entrevista coletiva da semana passada com membros da diretoria. Ndo
houve sinalizagdo adicional de politica monetéria. Continuamos a ver o BCB inclinado em seguir uma
estratégia de suavizacdo da taxa de juros a frente, o que significa evitar um pico mais acentuado para a
Selic neste ciclo, mas mantendo o juro basico em nivel mais alto por mais tempo. Identificamos riscos
altistas para nossa projecédo de taxas de juros em 13,50% para o fim de 2022 e 10,50% para o fim de 2023.
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Com base na PNAD do IBGE, calculamos que a taxa de desemprego dessazonalizada caiu 0,6 p.p. para
9,5% em maio, menor nivel desde outubro de 2015. O resultado decorreu do aumento de 1,3% da
populacdo ocupada, enquanto a forca de trabalho aumentou 0,6%. Apds nosso ajuste sazonal, estimamos
gue a tendéncia da criacdo liquida de empregos formais no CAGED acelerou para ~200 mil em maio (abril:
190 mil). Embora o dinamismo em curso do mercado de trabalho represente um risco baixista para nossas
projecdes de desocupacdo média este ano, além de um risco altista para nossa estimativa de crescimento
do PIB em 2022, ainda antevemos piores condi¢cdes de emprego no 2S22, em decorréncia dos esperados
efeitos de uma politica monetaria mais contracionista. Na proxima semana, o IBGE divulgara a producao
industrial de maio, e esperamos um leve crescimento (+0,3% m/m).

Esperamos que o IPCA de junho (a ser divulgado na sexta-feira, 8 de julho) tenha alta de +0,71% m/m,
uma leitura ainda elevada em termos sazonais, dado que a média para o més é de 0,35% m/m (com dados
desde 2010). Com esse resultado, apesar de uma leve desaceleracdo na margem, a tendéncia da inflacédo
cheia deve permanecer alta — rodando em torno de 13% mm3m-a.s.a. (ante ~15% no més anterior). Este
nivel supera a variacdo em doze meses, em torno de 12%, o que sugere riscos altistas adiante. Uma
noticia favoravel neste relatério poderd ser um provavel alivio em bens industriais. Contudo, seguimos
esperando um dificil processo de desinflacéo para os proximos meses.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 30 de junho 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 (04/jul — 08/jul)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior

Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat mai/22 Seg, 04-jul 36,6 37,2
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin jun/22 Seg, 04-jul 49,0 41,4
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat mai/22 Qua, 06-jul -0,2 3,9
EUA: ISM Servigos ISM jun/22 Qua, 06-jul 54,5 55,9
EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milh&es) BLS mai/22 Qua, 06-jul 11,0 11,4
EUA: Ata do FOMC Fed jun/22 Qua, 06-jul - -
EUA: Balanga Comercial (USD bi) C.Bureau mai/22 Qui, 07-jul -85,0 -87,1
EUA: Geracédo de Emprego Liquido (mil) BLS jun/22 Sex, 08-jul 275 390,0
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jun/22 Sex, 08-jul 3,6 3,6
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS jun/22 Sex, 08-jul 51 52
EUA: Taxa de Participacao (% PEA) BLS jun/22 Sex, 08-jul 62,4 62,3
China: CPI (% a/a) NBS jun/22 Sex, 08-jul 2,5 2,1
China: PPI (% a/a) NBS jun/22 Sex, 08-jul 6,0 6,4

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 15:50 da sexta-feira, 01 de julho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (04/jul — 08/jul)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Sl mEE Anterior
Santander
Producéo Industrial (% m/m) IBGE mai/22 Ter, 05-jul 0,3 0,1
Producéo Industrial (% a/a) IBGE mai/22 Ter, 05-jul 0,4 -0,5
IGP-DI (% m/m) FGV jun/22 Qui, 07-jul 0,76 0,69
IGP-DI (% a/a) FGV jun/22 Qui, 07-jul 10,4 10,6
IPCA (% m/m) IBGE jun/22 Sex, 08-jul 0,71 0,47
IPCA (% a/a) IBGE jun/22 Sex, 08-jul 11,9 11,7
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea jun/22 Sex, 08-jul - 206
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB mai/22 04 a 08-jul -26,5 39,0
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB mai/22 04 a 08-jul 58,4 57,8

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

* Devido a greve de servidores federais, estas divulgagdes foram postergadas sem data definida de publicacéo.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenério®.

1 Santander Brasil — Revisé@o de Cenario— “Um cenério ambiguo” — (02/jun/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-jun22
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviagdes usadas em nossos relatérios

Base de comparagao G em Gl_'afiaAem Exemplo I
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 Sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abr/2021 Sim
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-asa =~ zgﬂa'\:lA' mai-juI{?;})S&iF;?Crg(rjifeg/c;?grlzom, Sim
Acumulado no ano % acum. % YTD jan-agongOZéOc;Ontrajan- Nao
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 N&o
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21 abril a junho/2021 -
Segundo semestre de 2021 2521 2H21 julho a dezembro/2021 --
Pontos base p.b. bp -- -
Pontos percentuais p-p. pp -- --
Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- -

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Os mercados financeiros internacionais seguem demostrando crescente receio de uma recessao nas
economias desenvolvidas, em particular nos EUA. O Federal Reserve de Atlanta divulgou o seu tracking
de crescimento para o segundo trimestre, que aponta para uma contracdo de 1% t/t-a.s.a., que seria
compativel com uma recessao técnica, uma vez que o crescimento do PIB ja foi negativo no 1T22. No entanto,
mesmo com o crescente risco de recessao, o presidente do banco central norte-americano (Federal Reserve),
Jerome Powell, seguiu com o discurso de que o Fed deve perseguir a meta de inflacdo, e que o risco que néo
se deve correr € o de falhar no mandato da autoridade de buscar a estabilidade de pregos.

Na area do euro, o0 Banco Central Europeu (BCE) apresentou detalhes sobre sua iniciativa para evitar
o chamado “risco de fragmentagao”, gerado pela abertura assimétricade juros das curvas domésticas
de paises integrantes do bloco, que prejudica a transmissao da politica monetaria. O programa entrou
em vigor a partir desta sexta-feira, e implica em reinvestir os ativos adquiridos no programa emergencial
(PEPP) de forma flexivel. Por enquanto, Italia, Espanha, Portugal e Grécia serdo os paises beneficiados pelo
programa, mas as condi¢cdes do programa serao revisitadas a cada més.

Quanto aos dados econbmicos, tivemos na semana a divulgacao dos numeros de inflagdo (do PCE
Core, indice preferido do Fed) para o més maio nos EUA, que vieram levemente abaixo das projecdes de
mercado, mostrando desaceleracdo de 4,9% a/a para 4,7%. Em fevereiro, este indicador atingiu um pico de
5,3% (nivel mais alto desde 1983). O ISM industrial desacelerou mais do que o esperado pelo mercado,
ficando em 53,0 pontos, ainda se mantendo em terreno expansionista, mas sinalizando uma desaceleragéo
mais rapida do que o esperado. Na é&rea do Euro, a inflagdo seguiu pressionada, com o nimero cheio
acelerando para 8,6% a/a, um recorde histérico. J& na China, os niumeros da sondagem empresarial PMI

voltaram a subir no més de junho, ficando em territério expansionista: o destaque foi o indice de servicos, que
acelerou de 47,8 pontos para 54,7.

Nos mercados financeiros globais, as bolsas tiveram performances mistas, com destaque de alta para
a bolsa de Xangai, refletindo na interrupcéo das restrigbes sanitarias relacionadas a COVID-19, enquanto a
pior performance ficou para o indice Nasdaq nos EUA. A curva de juros norte-americana viu um fechamento
de taxas em todos os vértices, e o ddélar seguiu se fortalecendo contra moedas do G10 e emergentes.

Na préxima quarta-feira (6 de junho) serd publicada a ata da ultima reunido de politica monetaria
(FOMC) nos EUA, que sera importante para entender melhor os motivos que levaram o Fed a acelerar o ritmo
de alta de juros, e 0 que a autoridade planeja para os proximos passos. Além disso, serdo divulgados na
sexta-feira (8 de julho) os nimeros do mercado de trabalho norte-americano no més de junho.

Figura 4 — Europa: Inflagdo ao consumidor (CPI, a/a) Figura 5 — EUA: ISM industrial (Indice cheio)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio encerrou a sessao de quinta-feira (30 de junho) cotada a R$5,26/US$, que significou
uma valorizac&o de 6,0% no 1S22 — o segundo melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais
negociadas no mundo. Na semana mével encerrada em 30 de junho, o real se desvalorizou 0,3% frente
ao dolar: embora este tenha sido um desempenho intermediario da referida cesta, o0 movimento
marcou a quarta semana consecutiva de desvalorizagdo da moeda nacional. O pano de fundo global
teve as autoridades monetéarias dos EUA e da Zona do Euro indicando posturas mais firmes para lidar com a
inflacdo elevada. Como resultado, os mercados financeiros permanecem preocupados com uma forte
desaceleracdo da economia mundial no futuro proximo, o que favorece o fortalecimento das moedas de paises
avancados (hard currencies). No ambito local, as discussdes no Congresso sobre novos estimulos fiscais que
poderdo pesar adicionalmente na trajetoria da divida publica tém ajudado a pressionar a moeda brasileira.
Condicional aos futuros sinais de politica econémica adiante, seguimos avaliando que a taxa de cémbio
flutuard por volta do patamar de R$5,00/US$ nos préoximos meses (com riscos altistas).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Mantendo a tbnica do 1S22, as taxas na estrutura a termo de juros nominais subiram fortemente (em
um classico sell-off) nos Ultimos dias. Desde a Ultima quinta-feira (23 de junho), a ponta curta da curva
(futuro de DI com vencimento em jan/24) saltou 39 p.b., para 13,38%, enquanto a ponta longa da curva (futuro
de DI com vencimento em jan/27) subiu 47 p.b., para 12,65%. A inclinacdo da curva neste segmento aumentou
8 p.b., diminuindo a inversdo para -73 p.b.. No 1S22, alguns dos vértices mais liquidos viram as taxas subirem
~200-250 p.b., em comparagéo com a precificagcdo ao final de 2021, na esteira de um quadro inflacionario que
foi piorando e de uma devida resposta pelo BCB em termos de aperto monetério. Nos ultimos dias, a alta das
taxas ao longo da curva pode ter seguido a percepcdo de riscos inflacionarios ainda crescentes (e
probabilidade maior de ainda mais aperto que o esperado, por parte do BCB), bem como os sinais de novos
cortes de impostos para conter os precos dos combustiveis e as indicacdes de uma nova rodada de gastos
sociais acima do teto constitucional (veja se¢do de Politica Fiscal). O recrudescimento dos riscos fiscais é
apenas mais um elemento que pode contribuir para uma provavel inclinagcdo na curva de juros adiante, em
um contexto de pico da inflagéo e do juro basico local, e um processo de alta dos juros internacionais.

Figura 6 — R$/US$ - CotacOes intradiaria Figura 7 — Vértices liquidos, futuros de DI (% a.a.)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 30/jun/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 30/jun/2022.

Nota 2: Cotagdo do délar no Brasil como um “ndmero indice”.
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COMMODITIES

Os pregos das commodities fecharam “no vermelho” pela terceira semana consecutiva no periodo
entre 23 e 30 de junho. O indice agregado da Bloomberg em moeda nacional caiu 2,9% no periodo. Em
doélares, o indice apresentou queda de 3,2%, com o Subindice de Agricultura caindo 1,2%, o Subindice
de Energia desabando 5,3% e o Subindice de Metais Industriais recuando 3,9%. A recente queda nos
precos das commodities provavelmente reflete os crescentes riscos baixistas para a atividade global
(e ademanda por matérias-primas).

Os precos do petréleo Brent voltaram a subir, voltando a US$ 115. Os precos do petréleo subiram 3% na
semana encerrada em 30 de junho, com os mercados reavaliando o balanco de riscos para a commodity: no
lado altista, limitagbes para aumento da produgcdo no mercado de petréleo, com os produtores tendo
dificuldade ap6s anos de baixo investimento; no lado baixista, um cenario global de taxas de juros mais altas
elevam os riscos de uma recessao, o que pode reduzir a demanda por combustiveis. Na quinta-feira (30 de
junho), a OPEP+ ratificou o aumento da cota de agosto em +648 mil barris por dia (b.p.d.), repondo por
completo a sinalizagdo de oferta interrompida durante a pandemia e adiando a discusséo sobre o0s proximos
passos do cartel. Apesar do aumento planejado, o impacto na producéo efetiva de ser4 marginal, uma vez
que o cartel tem consistentemente produzido abaixo da cota acordada.

Agricultores dos EUA plantaram menos sojado que o esperado. De acordo com o USDA Acreage Report,
a area plantada de milho para a safra 2022-23 é estimada em 89,9 milhées de acres, abaixo dos 93,4 milhdes
da safra passada e em linha com as expectativas do mercado. A estimativa de &rea plantada de soja é de
88,3 milhdes de acres, acima dos 87,2 milhdes da safra passada, mas abaixo da estimativa do mercado de
90,6 milhGes. Os precos mais altos dos fertilizantes provavelmente estdo por tras dessa mudanca: a soja
normalmente exige apenas um quarto dos fertilizantes que o plantio do milho necessita. Além disso, os
estoques trimestrais de grdos do USDA mostraram os estoques de milho dos EUA em 4.346 milhdes de
bushels, em linha com a estimativa do mercado de 4.345 milhdes de bushels, enquanto os estoques de soja
chegaram a 971 milhdes de bushels, acima do consenso do mercado de 954 milhdes de bushels. Em suma,
esses numeros reforcam a percep¢éo de equilibrio apertado entre oferta e demanda para os grédos, com o
“weather market” nos EUA comecando a adicionar ainda mais volatilidade aos precos de mercado.

O minério de ferro ficou praticamente de lado na semana, mesmo com detalhes adversos em dados
recentes da economia chinesa. O PMI da industria siderdrgica da China caiu para 36,2 em junho, o menor
nivel desde a crise financeira de 2008. Além disso, 0os novos pedidos e 0s estoques de ago registraram um
declinio marginal durante o0 més, sugerindo que o consumo domestico continua fraco. O minério de ferro caiu
25% no trimestre encerrado em junho. Outros metais basicos seguiram caindo na semana: cobre -5%,
aluminio -1%, zinco -10%, niquel -6% e estanho -2%.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Precos de petroleo e derivados
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

O perfil da divida publica segue deteriorando e os custos de emissdo continuam a aumentar. Em 28 de
junho, o Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida de abril e maio. No ano, as emissfes
semanais de titulos atingiram a média de R$ 22,6 bilhdes, acima do necessario para manter as reservas de
liquidez estaveis até o final do ano (R$ 21 bilhdes por semana, segundo nossa estimativa). O colchédo de
liquidez subiu R$ 71 bilhdes, atingindo R$ 1,11 trilh&o, equivalentes a cerca de 9,5 meses de vencimentos da
divida mobiliaria federal. Além disso, o custo das novas emissdes domésticas subiu para 11,7% a.a., ante
10,5% a.a. em marco (refletindo juros e inflagdo mais elevados). Os ndo-residentes registraram fluxo negativo
de R$ 1,9 bilhdo em maio, levando o total (negativo) acumulado no ano para R$ 67,3 bilhdes. Dessa forma, a
participagdo dos estrangeiros na divida mobiliaria federal interna caiu para 9,1%, frente a um patamar de
10,6% em dezembro de 2021. Acreditamos que apesar dos niveis confortaveis de liquidez para lidar com as
incertezas de 2022, as perspectivas para a gestao da divida seguem desafiadoras no médio prazo. Embora a
a duracdo e extensédo do ciclo de commodities possa mitigar algumas dificuldades. Veja detalhes no linkz.

De acordo com dados divulgados pelo Tesouro Nacional em 30 de junho, 0 governo central registrou
déficit primario de R$ 39,2 bilhdes em maio. Foi o segundo pior desempenho do més na série historica
(somente abaixo dos valores registrados em maio de 2020, quando foram implementados elevados estimulos
fiscais para mitigar os efeitos econémicos da pandemia). O més foi marcado por maiores “transferéncias por
reparticéo de receita” — com um repasse atipico de R$ 7,7 bilhdes para os entes subnacionais, relacionados
a Cesséo Onerosa. As despesas cresceram 7,9% a/a em termos reais, com aumento no gasto previdenciario
(R$20,7 bilhdes) devido a antecipacéo do 13° salario para pensionistas do INSS, normalmente pago no ultimo
trimestre do ano. A receita aumentou 5,6% a/a, impulsionado pelos impostos relacionados ao mercado de
trabalho. Para 2022, projetamos déficit do governo central de R$ 35 bilhdes (0,6% do PIB). No entanto, vemos
um viés baixista devido a ampliacédo do rol de incentivos fiscais (totalizando R$ 80 bilhdes) e a aprovacgéo de
novos gastos acima do limite constitucional (R$ 41 bilhdes).

O Senado aprovou em dois turnos a proposta de emenda constitucional (PEC 1/22) que eleva
transferéncias do governo federal. O texto segue para a Camara dos Deputados. Pelo terceiro ano
consecutivo se busca uma emenda constitucional para aumentar o estimulo fiscal acima do limite
constitucional. A legislagdo implica em R$ 41 bilhdes em novos gastos, acima da estimativa inicial de R$ 35
bilndes. A legislacdo inclui o aumento do programa assistencial Auxilio Brasil (com complementacao
temporéria de R$ 200 por més, a partir de agosto), a duplicacdo do Auxilio Gas para familias de baixa renda
e a criagdo de um voucher para caminhoneiros e taxistas. Na préxima semana, o BCB poderd divulgar o
resultado fiscal do setor publico de maio: projetamos déficit primério de R$ 26,5 bilhdes. Essa
publicacdo foi adiada por conta da paralisacéo dos servidores do Banco Central. Para detalhes sobre o
cenario fiscal do Santander, veja o nosso chartbook?.

Figura 10 — Composic¢ao da divida publica Figura 11 — Resultado primario gov. central (12m)
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Fontes: Tesouro Nacional, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

2 Santander Brazil Special Report: “Debt Report: More of the Same - Higher Debt Cost, Comfortable Liquidity Reserves” — (28/jun/2022) —
Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-fiscal-062822

3 Santander Brazil Fiscal Policy: “Chartbook - New Push from Price Shocks” — (13/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-fiscal-jun22
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POLITICA MONETARIA

Na quinta-feira (30 de junho), o Banco Central (BCB) divulgou o relatério de inflagcdo do 2T22, trazendo
suas Ultimas simulacdes e projec8es. Desta vez, a publicacdo foi mais concisado que o habitual, tendo
sido amplamente antecipada pela entrevista coletiva da semana passada com membros da diretoria.
Nao houve sinalizacdo adicional de politica monetéaria.

Sobre a atividade econémica, a autoridade antevé um crescimento do PIB de 1,7% em 2022, comparado com
uma estimativa anterior de 1,0%. A revisdo para cima segue a surpresa altista com o PIB do 1722, além de
nameros soélidos vistos até aqui no 2T22, ambos implicando em um maior carregamento estatistico para o
ano. Ainda assim, o BCB continua esperando uma desaceleracao da atividade no 2S22, refletindo os efeitos
do aperto monetario, o impacto de choques de oferta e o efeito-rebote da antecipacéo de transferéncias no
1S22. O BCB vé o hiato do produto mais estreito do que em seu relatério de inflacdo anterior, o que reflete
dados de PIB e emprego mais fortes do que o esperado. A recuperacéo ciclica em estagio mais avancado é
outro fator por tras das recentes revisdes altistas nas projecoes de inflacdo. Ainda assim, o BCB observa uma
desaceleragdo na trajetéria de erosdo do hiato do produto em curso desde o vale visto no 2T20. O BCB antevé
uma tendéncia de ampliag&o do hiato recome¢ando no 2T22. A autoridade estima que a economia estava
1,1% abaixo de seu potencial no 1T22 e projeta que o hiato do produto aumentara para -1,3% no 2722 e -
1,7% no 4T23. Uma vez mais, o BCB elevou sua estimativa para o patamar do juro neutro, que agora € de
4,0%. Essa variavel anteriormente era estimada pela autoridade em 3,6%, de acordo com o relatério de
inflacdo do 4T21. H& pouco tempo, o nivel real estrutural da taxa de juros era estimado (pelos analistas e pelo
BCB) em 3,0%. Em termos praticos, essa revisdo implica uma postura de politica monetaria menos restritiva
que o desejado no curto prazo, o que ilustra a necessidade de um pouco mais de aperto monetario do que
embute a trajetoria de Selic usada nas simula¢des. No lado da inflacdo, o BCB projeta IPCA em 4,0% para
2023 — horizonte relevante para a politica monetaria — assumindo i) taxa Selic em 13,25% para 2022 e
10,00% para 2023; ii) taxa de cambio real estavel a R$/US$ 4,90 (a precos de hoje); e preco do petréleo no
final do ano em torno de US$ 110 p.b. (e estavel em termos reais). O BCB testa dois cenarios alternativos, um
assumindo que os precos do petréleo subam 2% ao ano para todo o horizonte e um segundo assumindo Selic
estavel em 13,25% até o fim de 2023. O primeiro cenério implica inflacdo do IPCA estimada em 4,3% para
2023 e o0 segundo cendrio leva a um IPCA projetado de 3,7% para o préximo ano. Esse nimero sugere que o
BCB pode ter a crenga de que uma Selic terminal de 13,75% (com juro estavel nesse patamar por tempo
consideravel) pode trazer inflagdo para “ao redor da meta” no horizonte relevante. Por fim, o BCB estima uma
probabilidade de 29% de que o IPCA fique acima da meta superior (4,75%) para o proximo ano, 0 que supera
0s 12% estimados no ultimo relatério de inflagao.

Em suma, continuamos a ver o BCB inclinado a seguir uma estratégia de suavizacao da taxa de juros a frente,
0 que implica evitar um pico mais acentuado para a Selic neste ciclo, mas mantendo o juro basico em nivel
mais alto por mais tempo. Identificamos riscos altistas para nossa projecao de taxas de juros em 13,50% para
o fim de 2022 e 10,50% para o fim de 2023 (especialmente para o0 médio prazo). Veja detalhes no links.

Figura 12 — Simulagéo de inflagdo do BCB (% anual) Figura 13 — Taxa Selic e hiato de expectativas (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander. Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.

4 Santander Brazil Monetary Policy: “Inflation Report: Summarizing the Numbers” — (30/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-infla-report-2Q22
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ATIVIDADE ECONOMICA

Taxa de desemprego recua ao menor patamar em sete anos. De acordo com a PNAD, do IBGE, a taxa de
desemprego ficou em 9,8% nos trés meses até maio. O resultado ficou préximo da nossa estimativa (9,9%) e
abaixo do consenso de mercado (10,2%), implicando em 4,9 p.p. queda em relacdo ao nivel do ano anterior
(14,7%). Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal ficou em 9,5%, uma nova queda em
relacdo ao patamar de abril (10,1%). O resultado decorreu do aumento de 1,3% da populacdo ocupada,
enquanto a forca de trabalho aumentou 0,6%. A taxa de participacdo no mercado de trabalho situou-se em
62,8% (a.s.), um aumento em relacédo ao patamar de abril (62,5%), e mostrando nivel apenas 0,2 p.p. abaixo
da marca pré-crise (fevereiro de 2020). Estimamos que a taxa mensal de desemprego tenha ficado em 9,0%
(a.s.) em maio, ante 9,5% em abril - menor nivel da série desde julho de 2015. Esse resultado acompanhou
variacdes de +0,5% e +0,0% m/m na populacdo ocupada e na forca de trabalho, respectivamente. A massa
salarial real usual teve variacdo de +1,7% m/m em maio, e agora esta 3,6% abaixo da marca pré-crise,
refletindo a recuperacao da populagao ocupada, uma vez que os salarios médios reais seguem em minimos
historicos. A forga do emprego nos Ultimos meses representa um risco baixista para nossas projecdes de taxa
de desemprego (e altistas para a atividade mais ampla), embora nosso cenario ainda conte com uma
desaceleracdo no mercado de trabalho (e no PIB) quando os efeitos de uma politica monetéria mais apertada
comecarem a se manifestar — especialmente a partir do 2522. Veja detalhes no link®.

Criacao liquida de empregos formais surpreende positivamente. De acordo com o CAGED de maio de
2022, a geracéo liquida de empregos formais ficou em 277 mil (consenso do mercado: 181 mil, estimativa do
Santander: 175 mil), pr6ximo ao niimero observado em maio de 2021 (278,7 mil). De acordo com nosso ajuste
sazonal, a criagdo liquida de empregos formais acelerou para 231 mil, de 140 mil em abril. O numero de
contratacdes aumentou 5,6% m/m, enquanto as demissdes aumentaram 0,8% m/m. A média de trés meses
da geracdo de empregos formais agora aponta para uma expansao de 201 mil (abril: 190 mil).

De acordo com a FGV, a confianga econdmica melhorou ao final do 2T22. Os indices para inddstria
(+1,5%) e comércio (+4,9%) continuaram a se fortalecer na margem. Servicos mostraram leve alta (+0,4%).

Na proxima semana, o IBGE divulgara os dados de produc¢ao industrial de maio. Esperamos um leve
crescimento (+0,3% m/m) na margem. Nosso tracking do PIB do 2T22 foi atualizado para +0,5% t/t (de +0,4%),
configurando riscos altistas para a nossa projecdo atual de crescimento em 2022 (+1,2%). Para detalhes
sobre o cenéario de atividade econdmica do Santander, veja 0 nosso Gltimo chartbook®.

Figura 14 — Taxa de desemprego mensal (% a.s.) Figura 15 — Criacdo liquida de empregos (a.s.)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: Ministério do Trabalho, Santander.

5 Santander Brazil Labor Market: “Another Month of Strong Labor Market Results” — (30/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-labor-063022

6 Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook — Upward Revisions in 2022, Concerns Regarding 2023 Intensify” — (14/jun/2022) —
Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-jun22

Santander Brazil Special Report: “A Model to Forecast Probability of Recession in Brazil” — (08/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-special-060822

Santander Brazil Special Report: “Resilience Factors for GDP Growth: What Has Changed Since January” — (30/jun/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): https://bit.ly/Std-special-GDP-062922
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INFLACAO

Esperamos que o IPCA de junho (a ser divulgado na sexta-feira, 8 de julho) tenha alta de +0,71% m/m,
uma leitura ainda elevada em termos sazonais, dado que a média para o més é de 0,35% m/m (com
dados desde 2010). Com esse resultado, apesar de uma leve desaceleracdo na margem, a tendéncia
da inflag@o cheia deve permanecer alta — rodando em torno de 13% mm3m-a.s.a. (ante ~15% no més

anterior). Este nivel supera a variagdo em doze meses, em torno de 12%, o que sugere riscos altistas
adiante.

A maior contribuicdo para a variagcdo mensal deve vir de servicos, para 0os quais estimamos alta de 0,85%
m/m. Se estivermos corretos, entdo a tendéncia da inflacdo de servicos deve acelerar para 13% mm3m-a.s.a.,
consideravelmente acima do nivel de 8-9% mm3m-a.s.a. do periodo 2014-16. Esperamos que o nlcleo de
servicos também registre uma nova alta em termos tendenciais de 11,2% mm3m-a.s.a. (ante 10,8% no més
passado), que esta acima da alta de 10,7% mm3m-a.s.a. em meados de 2015. Estimamos que 0s precos
administrados subam 1,02% m/m, sendo a segunda principal contribuicdo para a variagcdo mensal, com plano
de saude sendo o principal fator do aumento no grupo. Esperamos que bens industriais subam 0,51% m/m,
levando ao primeiro alivio significativo em termos tendenciais: uma desacelera¢do para 13% mm3m-a.s.a.
(ante 15,5% no més passado). Se estivermos corretos, esta serd a primeira vez que a tendéncia de bens
industriais (mm3m-a.s.a.) fica abaixo da variacdo anual desde maio de 2020 — o que geralmente é uma
indicacao de desaceleracao a frente. Por fim, esperamos que a alimenta¢éo no domicilio aumente 0,15% m/m,

gerando pequena contribuicdo para a variacdo mensal, o que pode levar a tendéncia para 19% mm3m-a.s.a.
(ante 30% no més passado).

O nucleo EX3 (que representa o nucleo da inflagéo conjunta de servigos e bens industriais) deve subir 0,83%
m/m. Este niumero deve levar a tendéncia ligeiramente para baixo, chegando a 13,2% mm3m-a.s.a. (ante
13,7% no més passado), puxado pelo alivio em bens industriais. Se nossa projecao estiver correta, junho sera
0 21° més consecutivo em que o nucleo EX3 ter4 ficado acima do centro da meta do BCB em termos de
mm3m-a.s.a. (0 centro da meta do IPCA é de 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023).

Para as proximas leituras ainda projetamos uma desaceleracdo da inflagdo em termos anuais, mas o nivel e
a composicao das leituras recentes do IPCA tém sido preocupantes, implicando em riscos altistas adicionais,
principalmente para o processo de desinflacdo em 2023.

Na quarta-feira (29 de junho), o IGP-M de junho registrou variacéo de 0,59% m/m (10,7% a/a). Veja detalhes
no link.

Figura 16 — Detalhes do IPCA (%) Figura 17 — Nicleo IPCA EX3 (subjacentes*)
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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 servigcos subjacentes.

7 Santander Brazil Inflation: “June’s IGP-M: Commodities Relief; BRL Depreciation” — (29/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-IGPM-jun22
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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 informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em drgéos 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 projecdes gue 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
emissédo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatério.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacdo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declarages sobre perspectivas futuras podem ndo 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 informagées
proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projec@es e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteldo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

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