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e Nos mercados financeiros internacionais, os destaques da semana foram os ndmeros melhores de atividade
econdmica nos EUA, que reduziram a preocupacdo com uma recessao iminente (no curto prazo) ha maior economia
do mundo. Além disso, o humor dos investidores se mostrou mais favoravel com o inicio oficial do processo de
reabertura em Xangai, na China. O anuncio do governo chinés de novas medidas para estimular a economia também
ajudou a melhorar o sentimento ao longo da semana. Os pre¢os das commodities ficaram praticamente de lado na
semana, uma vez que 0 aumento continuo no complexo de energia foi compensado por uma queda nos produtos
agricolas. O indice agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional avancou 1,0% no periodo. Em
dolares, o indice subiu 0,4%, com o Subindice de Agricultura caindo 2,2%, o Subindice de Energia subindo 1,4% e o
Subindice de Metais Industriais ganhando 2,4%.

e Apesar da melhora global no sentimento para com ativos arriscados, em funcao da flexibilizacdo de medidas de
distanciamento social em algumas cidades chinesas importantes, a taxa de cambio fechou a semana mével encerrada
em 2 de junho cotada a R$4,80/US$ (desvalorizagéo de 0,6%) e figurou entre os piores desempenhos na cesta com
as 31 moedas mais negociadas no mundo. Avaliamos que este movimento possivelmente reflita alguma realizacéo
de lucro apds duas semanas consecutivas de ganhos expressivos na moeda nacional. A curva de juros nominal
observou presséo altista ao longo de toda a estrutura a termo (sell-off, no jargédo técnico), com os vencimentos mais
longos provavelmente espelhando o sell-off das U.S. Treasuries (titulos publicos norte-americanos), e com provavel
influéncia adicional de uma percep¢édo de aumento nos riscos fiscais em meio a discussdes sobre como atenuar a
alta de precos de energia com instrumentos fiscais (i.e., desoneragdes e subsidios).

e Em 31 de maio, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou o resultado fiscal do setor publico de abril. Os nameros
seguem mostrando uma melhora nas contas publicas, com um elevado (ainda que sazonal) superavit primario de R$
38,9 bilhdes no més, chegando a +1,5% do PIB em doze meses. Avaliamos que este resultado é amplamente
impulsionado pelo choque de pregos (ganhos nos termos de troca com maiores precos de commodities, e inflagéo
mais alta). O resultado nominal subiu a 3,9% do PIB em doze meses, devido a maiores pagamentos de juros (Selic
mais alta), mas também afetado por perdas pontuais com operacfes de swaps cambiais em abril.

e Na parte de atividade, com base na PNAD do IBGE, estimamos que a taxa mensal de desemprego com ajuste sazonal
foi de 9,4% em abril (marco: 10,3%), voltando ao patamar de um digito pela primeira vez desde dezembro de 2015.
O resultado mostra que o mercado de trabalho segue em forte expansdo. Um eventual superaquecimento dos salarios
pode representar desafios adicionais para o processo de desinflagdo esperado pelo Banco Central a frente. A
divulgacdo do PIB apontou para um crescimento forte no 1T22, na esteira do consumo de servicos (reflexo da
reabertura). O PIB real subiu 1,0% t/t no periodo, em linha com a nossa estimativa (+0,9%) e abaixo do consenso de
mercado (+1,2%), e atingiu niveis 1,6% acima do patamar pré-pandemia (4T19). O resultado refletiu a continuacao
da recuperacéo dos servigos, com resultados modestos para a industria (+0,1%) e para a agropecuaria (-0,9%). O
carregamento estatistico calculado para o ano estd em +1,5%, configurando riscos altistas para a nossa projecéo
atual de crescimento do PIB em 2022 (+1,2%). Além disso, a producao industrial ficou virtualmente estavel em abril
(+0,1% m/m). Na préxima semana, as vendas no varejo serdo divulgadas na sexta-feira (10 de junho), e esperamos
alta de 0,3% m/m para o indice ampliado.

e  Projetamos uma alta de 0,62% para o IPCA de maio, que sera divulgado na quinta-feira (9 de junho). Essa é uma
leitura elevada quando comparada ao padrao histérico sazonal, dada a média do IPCA cheio para 0 més (desde 2004)
de 0,42% m/m. Se nossa projecao estiver correta, a tendéncia sequencial do nucleo do IPCA EX3 (que inclui o nucleo
dos servi¢os e dos bens industriais) deve acelerar ainda mais para 14,4% mm3m-a.s.a.. Em doze meses, antevemos
um IPCA cheio proximo de 11,9%, ligeira queda em relagdo ao més passado, o que significa que o pico para este ciclo
inflacionario provavelmente ja ocorreu.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 02 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 (05/jun — 10/jun)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin mai/22 Dom, 05-jun 46,0 36,2
Z. Euro: Taxa Bésica de Juros (Refin.) BCE jun/22 Qui, 09-jun -0,5 -0,5
China: CPI (% a/a) NBS mai/22 Qui, 09-jun 2,2 2,1
China: PPI (% a/a) NBS mai/22 Qui, 09-jun 6,5 8,0
EUA: Ndcleo do CPI (% a/a) BLS mai/22 Sex, 10-jun 59 6,2
EUA: Conf. Consumidor (pontos) U. Michigan  jun/22(p) Sex, 10-jun 58,7 58,4
China: Balanca Comercial (US$ bi) NBS mai/22 08 a 09-jun 57,8 51,1
China: Exportacéo (% a/a) NBS mai/22 08 a 09-jun 8,0 3,9
China: Importacédo (% a/a) NBS mai/22 08 a 09-jun 25 0,0
China: Crédito Agregado (CNY bhilhdes) PBoC mai/22 08 a 15-jun 1975,0 910,2
China: Novos Empréstimos (CNY bilhdes) PBoC mai/22 08 a 15-jun 12115 645,4
China: Oferta de Moeda M2 (% a/a) PBoC mai/22 08 a 15-jun 10,2 10,5

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 14:00 da sexta-feira, 03 de junho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (06/jun — 10/jun)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia S Anterior
Santander
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea mai/22 Ter, 07-jun - 185,6
IGP-DI (% m/m) FGV mai/22 Qua, 08-jun 0,78 0,41
IGP-DI (% a/a) FGV mai/22 Qua, 08-jun 10,7 13,5
IPCA (% m/m) IBGE mai/22 Qui, 09-jun 0,62 1,06
IPCA (% a/a) IBGE mai/22 Qui, 09-jun 11,9 12,1
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE abr/22 Sex, 10-jun 0,0 1,0
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE abr/22 Sex, 10-jun 2,0 4,0
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE abr/22 Sex, 10-jun 0,3 0,7
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE abr/22 Sex, 10-jun 1,6 4,5

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

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas proje¢cdes macroecondmicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisédo de cenario?.

1 Santander Brasil — Revisédo 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

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " . Exemplo
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
0, - -1 5
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. /6 SMMA mal JU|/“2021. contra :ev abr/2021, sim
saar multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD Jan-ago/2021 contra jan- néo
ago/2020
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 néao
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

A semana viu o fim oficial dos lockdowns em Xangai, na China. A cidade, que ja vinha experimentando
um lento processo de reabertura ao longo das Ultimas semanas, agora retira a maior parte das restricdes de
mobilidade. Com a reabertura das principais cidades, e ainda que comprometido com a politica de zero COVID

dindmico, o governo chinés segue anunciando uma série de estimulos com o objetivo de garantir um
crescimento robusto no 2S522.

Nos EUA, diversos membros do banco central norte-americano (Federal Reserve) discursaram,
reforcando a sinalizacao de que devem seguir subindo os juros em 0,5 p.p. em cada uma das proximas duas
reunides. A sinalizacdo para as reunides seguintes segue em aberto e dependera da evolucdo dos dados
(principalmente de inflacdo e mercado de trabalho) ao longo dos préximos meses.

Em termos de dados econémicos, o destaque foram os nimeros do mercado de trabalho referentes a
més de maio nos EUA. Os dados seguiram mostrando uma forte geracdo de emprego (390 mil postos de
trabalho), e com presséo salarial forte, mas arrefecendo na margem (passando de 5,5% a/a para 5,2%). Ainda
nos EUA, dados de ISM industrial vieram acima do esperado e aceleraram para 56,1 pontos, permanecendo
em nivel elevado e afastando a preocupacdo com uma recessao no curto prazo. Ja na China, os nimeros de
PMI oficiais de maio também voltaram a acelerar com o inicio do processo de reabertura, embora ainda

permanecam em niveis contracionistas. O PMI industrial ficou em 49,6 pontos, e o de servi¢os ficou em 47,8
pontos.

Na semana, as principais bolsas encerraram a semana em forte alta. A curva de juros norte americana
abriu em todos os vértices, e o doélar ficou estavel contra moedas de paises de G10.

Na préxima semana teremos divulgacfes importantes, a comecar pelo numero de inflacdo ao
consumidor (CPI) de maio nos EUA. Os nimeros devem apontar uma lenta desaceleracdo, com pressdes
inflacionérias ainda elevadas e espalhadas. Na &rea do Euro, om destaque sera a decisdo de politica
monetdaria do Banco Central Europeu (BCE), que deve sinalizar o inicio do processo de alta de juros para a

reunido seguinte (julho). Por fim, na China, serdo divulgados os dados de crédito, de comércio exterior e de
inflacéo, todos referentes ao més de maio.

Figura 4 — China: PMIs Oficiais (pontos) Figura 5 — EUA: empregos liquidos (milhares)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio fechou a semana mével encerrada em 2 de junho cotada a R$4,80/US$
(desvalorizacdo de 0,6%), assim figurando entre os piores desempenhos na cesta com as 31 moedas
mais negociadas no mundo, apés uma depreciacdo mais intensa vista no final do periodo. Em nossa
avaliacdo, o real ndo se beneficiou da melhora na propenséo global para tomada de risco (risk on) trazida pela
reabertura de algumas cidades chinesas importantes que vinham sendo mantidas em confinamento, em
funcao da politica zero-COVID em vigor no pais. Dado que o indice DXY (que mede a forca do USD frente as
moedas do G-10) permaneceu relativamente estavel frente a semana anterior, é possivel que o fraco
desempenho do BRL nos ultimos dias reflita alguma realizacao de lucro apos duas semanas consecutivas de
ganhos expressivos na moeda nacional. Em suma, entendemos que segue valida nossa avaliacdo de que ha
espaco limitado para valorizacdo substancial e sustentada do real diante das incertezas tanto no ambito local
quanto no internacional. Projetamos que a taxa de cambio encerre o ano cotada a R$5,15/US$.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvade juros local observou forte presséo altista (sell-off) na semana. Desde a Ultima quinta-feira (26
de maio), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) subiu 24 p.b., para 13,05%,
enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 45 p.b., para 12,36%. A
inclinacdo da curva neste segmento aumentou 20 p.b., reduzindo a inversdo para -69 p.b. O movimento na
ponta curta aconteceu apesar das discussdes em andamento no Congresso Nacional sobre cortes de
impostos e subsidios (talvez em excepcionalidade as regras fiscais) destinados a conter os pre¢os de energia
(e outros itens “essenciais”). Na ponta longa, o movimento pode ter sido influenciado pelo sell-off dos juros do
Tesouro norte-americano, bem como por possiveis preocupac¢des com as perspectivas fiscais, dada a perda
substancial de receita e/ou aumento de gastos que poderia resultar das iniciativas para conter os precos de
energia. Continuamos acreditando que o BCB est& préximo do fim do ciclo de alta de juros e que o IPCA
provavelmente fez pico em termos anuais, de forma que antevemos uma maior inclinagédo da curva de juros
local, em fungéo destes fatores, para 0s proximos meses.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices nos futuros de DI (%0 a.a.)
=——Real =—=Emergentes Commodity ==26-mai-22 14

482 . \

4,80 \ —

. e &

478 12 ——————

4,76 WA,

Ll 11

474 ——26-mai-22 —e—2-jun-22

4,72 | 10

4,70 '

4,68 9
§38838888858¢85828a3 n 8 89 8§ N 8 8 8 &
B L L - o < c < < c c c c c
& @ " = o 5, B, g, 8, 8, 8, 8, s 2,

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 2/jun/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 2/jun/2022.

Nota 2: Cotagao do ddélar no Brasil como um “ndmero indice”.
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COMMODITIES

Os precos das commodities ficaram praticamente de lado na semana, umavez que o aumento continuo
no complexo de energia foi compensado por uma queda nos produtos agricolas. O indice agregado
de commodities da Bloomberg em moeda nacional avancou 1,0% no periodo. Em délares, o indice
subiu 0,4%, com o Subindice de Agricultura caindo 2,2%, o Subindice de Energia subindo 1,4% e o
Subindice de Metais Industriais ganhando 2,4%.

UE chegaem um acordo para banir parcialmente as importacdes de petroleo russo. O embargo faz parte
do sexto pacote de sancbes da UE recentemente aprovado. O bloco pretende proibir 90% de todas as
importacdes de petréleo russo até o final de 2022, o que afetara inicialmente as importacdes maritimas (cerca
de 60% do total), com uma excecdo tempordria para importacdes de petréleo bruto por oleodutos para a
Hungria, Eslovaquia e a Republica Tcheca — paises ainda bastante dependentes do petréleo russo. Quanto
as importacdes do gas russo, a maioria dos membros ainda rejeita a ideia de uma proibicdo, ja que o bloco
europeu ainda é altamente dependente da Russia — de onde a UE importa 40% de seu gas natural.

OPEP+ concorda em aumentar a cota de producdo de petroleo para os préximos meses. O cartel
anunciou que aumentara a cota de producédo para +648 mil barris por dia (bpd) em julho e agosto, acima das
expectativas do mercado de +430 mil bpd (velocidade recente), apds varios meses de presséo de paises
consumidores para que a organizacao ajudasse a conter a alta dos precos de energia. O aumento de cotas
sera dividido proporcionalmente entre os membros, o que reduz o efeito final da decisdo, dado que alguns
paises tém tido dificuldades para produzir de acordo com suas cotas (e.g., Nigéria, Angola). Efetivamente, o
aumento da producdo do bloco provavelmente vira de apenas alguns membros, como Arabia Saudita e
Emirados Arabes Unidos. Quanto a RUssia, segundo estimativas da IEA, a producdo do pais vem se
mostrando abaixo de sua cota, em 1,3 milhdo de bpd.

Os precos dos gréos recuam com melhores perspectivas para escoamento da produg¢éo ucraniana. Os
precos do milho e do trigo cairam na semana (4% e 7%, respectivamente) em meio ao otimismo de que a
Ucrénia poderd em breve retomar as exportacdes via Mar Negro. De acordo com a Associacao de Graos da
Ucrénia, as exportacdes do pais podem chegar a 30 milhdes de toneladas em 2022-23, desde que consiga
expandir suas capacidades logisticas. Enquanto isso, as previsées de um clima melhor nos EUA para grande
parte do Farm Belt (Cinturdo Agricola) e um progresso mais rapido do que o esperado no plantio de trigo de
primavera (que sofre com atrasos por conta das chuvas) também contribuiram para a baixa nos pregos. O
relatério USDA WASDE sera divulgado em 10 de junho.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Precos de petrdleo e derivados
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POLITICA E LEGISLAGCAO FISCAL

Em 31 de maio, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou o resultado fiscal do setor publico de abril.
Os numeros seguem mostrando uma melhora nas contas publicas, com um elevado (ainda que
sazonal) superavit primério de R$ 38,9 bilhdes no més, chegando a +1,5% do PIB em doze meses.
Avaliamos que este resultado € amplamente impulsionado pelo choque de pregos (ganhos nos termos
de troca com maiores precos de commodities, e inflacdo mais alta). O resultado nominal subiu a 3,9%
do PIB em doze meses, devido a maiores pagamentos de juros (Selic mais alta), mas também afetado
por perdas pontuais com operacdes de swaps cambiais em abril (devido a desvalorizacéo do real).

O setor publico registrou superavit primario de R$ 38,9 bilhdes, proximo a nossa projecéo (R$ 40,0 bilhdes) e
melhor do que a estimativa mediana do mercado (R$ 30,1 bilhdes). Este foi o melhor resultado para o més na
série historica. Os resultados dos governos regionais permaneceram robustos, com superavit de R$ 10,3
bilhdes, préximo da nossa projec@o (R$ 11 bilhdes). Pela metodologia do BCB?, 0 governo central registrou
superavit primario sazonal de R$ 29,6 bilhdes no més. Para 2022, nossa proje¢do aponta para um déficit do
governo central de R$ 35 bilhdes (0,4% do PIB), baseado em um aumento nas despesas e algum
arrefecimento no crescimento da receita no 2522, embora 0s niumeros de atividade corrente e inflag&o sigam
adicionando um viés positivo aos nimeros fiscais, especialmente apés os dados do mercado de trabalho mais
recentes (veja segao “Atividade Econdmica”). Os dados sugerem que o governo pode ter maior arrecadacgéo
em tributos vinculados aos salarios e renda. Projetamos um novo superavit primario do setor publico em 2022,
totalizando R$ 35 bilhdes (0,4% do PIB), considerando um superavit primario dos entes subnacionais de R$
70 bilhées (0,8% do PIB). Em abril, os juros nominais do setor publico consolidado subiram para R$79,9
bilhdes, ante -R$ 5,7 bilhdes em abril de 2021. O resultado das operagbes de swap cambial contribuiu menos
para mitigar o resultado do més (perda de R$ 15,4 bilhdes, comparado a um ganho de R$ 30,4 bilhdes em
abril de 2021, primeiro més do ano com resultado inferior ao do ano passado).

Os nimeros da divida publica se reduziram ligeiramente no més. A divida bruta caiu para 78,3% do PIB em
abril, ante 78,5% em marco. O resultado foi afetado pelo superavit primario positivo no més e pelo aumento
do PIB nominal. Enquanto isso, a divida liquida atingiu 57,9% do PIB, ante 58,2% do PIB em marco. Em nossa
revisdo de cenario, alteramos nossa projecao de divida bruta de 2022 para 79,0% (antes: 80,6%), abaixo do
nivel ao final de 2021 (80,3%). Estimamos que a divida bruta atingird um pico de ~95% do PIB em 2028 (antes:
93%), com aumento do custo da divida resultante de uma taxa Selic mais alta contrabalancada por precos
mais altos de commodities. Nosso cenario contempla uma deterioracdo no resultado nominal devido ao
aumento do custo da divida, implicando em uma trajetoria ascendente da divida publica no médio prazo. Ainda
assim, no curto prazo, esse resultado nominal sera parcialmente compensado pelo lucro do BCB com swaps
cambiais em 2022 (atualmente préximo a R$ 100 bilhdes).

Figura 10 — Resultados Consolidados (12 meses) Figura 11 — Divida Publica (12 meses)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

2 A divulgacédo pelo Tesouro Nacional dos resultados do governo central de abril foi adiada devido a greve dos servidores federais. Ainda ndo ha
uma nova data para a divulgacao. Projetamos um superavit primario sazonal de R$ 29 bilhdes, impulsionado pela receita do petréleo.
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ATIVIDADE ECONOMICA

O relatério do PIB aponta para um primeiro trimestre forte, principalmente na esteira de um forte
consumo de servigos (devido a reabertura). O PIB real subiu 1,0% t/t no 1T22, abaixo do consenso de
mercado (+1,2%) e em linha com a nossa estimativa (+0,9%). Do lado da oferta, sinais mistos. Por um lado,
0S servicos continuaram a sua recuperagdo e subiram 1,0% t/t, devido principalmente a consolidagdo do
processo de controle da pandemia e consequente reabertura. Por outro lado, a industria decepcionou,
registrando uma modesta alta de 0,1% t/t, apés um enfraquecimento continuo desde o 2T21. Além disso, a
producdo agropecuaria encolheu 0,9% t/t, reflexo da producdo mais fraca de soja. Do lado da demanda, a
absorgdo doméstica foi mais fraca do que esperavamos, com o setor externo contribuindo positivamente. O
consumo das familias subiu 0,7% t/t, enquanto os investimentos decepcionaram, encolhendo 3,5% t/t. Os
gastos do governo registraram uma leve alta de 0,1%. Em relac&o ao setor externo, as exportagdes cresceram
5,0% t/t, enquanto as importacdes cairam 4,6% t/t. O resultado do 1T22 implica um carregamento estatistico
(carryover) de ~1,5% para o ano, conferindo um leve risco de alta a nossa projecao de crescimento de 1,2%.
Veja detalhes no links.

Resultados do mercado de trabalho mais fortes do que o esperado em abril. De acordo com a PNAD, do
IBGE, a taxa de desemprego ficou em 10,5% nos trés meses até abril, bem abaixo da nossa estimativa (11,0%)
e do consenso de mercado (10,9%). Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal caiu para
10,1% (margo: 10,7%), enquanto a taxa de participacdo no mercado de trabalho aumentou para 62,6% (marco:
62,0%). Os dados da PNAD sé&o baseados em médias mdveis de trés meses, e estimamos que a taxa mensal
de desemprego, com nosso proprio ajuste sazonal, tenha sido de 9,4% em abiril, ante 10,3% em margo. Esse
resultado segue ganhos de +1,4% e +0,4% m/m na populacdo ocupada e na forca de trabalho,
respectivamente. Nossa estimativa mensal da taxa de desemprego voltou ao territério de um digito pela
primeira vez desde dezembro de 2015. A massa salarial real habitual teve uma varia¢do de +1,2% m/m em
abril, e esta 5,3% abaixo da marca pré-crise. Em suma, o resultado da PNAD de abril mostra que o mercado
de trabalho segue em processo de fortalecimento. Veja detalhes no link.

De acordo com o IBGE, a producéo industrial ficou virtualmente estavel em abril (+0,1% m/m). O
resultado veio acima da nossa estimativa (-0,2% m/m) mas abaixo do consenso de mercado (+0,2% m/m),
reflexo de um crescimento da industria extrativa (+0,4%) concomitante a virtual estabilidade na industria de
transformacéo (+0,1% m/m). As vendas no varejo de abril serdo divulgadas na sexta-feira (10 de junho), e
esperamos um crescimento mensal no indice ampliado de 0,3% m/m.

Figura 12 — Decomposic¢&o do crescimento do PIB Figura 13 — Taxa de desemprego mensal (a.s.)
16 ~ —Estimativa Mensal Santander da Taxa de Desemprego
Pesos % a/a %tt  %aja % t/t ——Taxa de desemprego (PNAD, mm3m)
PIB 100% 1,6 0,7 1,7 1,0 14
Oferta
Agropecuaria % -0,8 6,0 -8,0 -09 12
IndUstria 19% -13 1.2 -15 0,1
Servicos 59% 33 0,6 37 1,0 10
Demanda
Consumo 61% 2,1 0,7 2,2 0,7 8
Governo 19% 2.8 09 33 0,1
FBCF 19% 34 0,8 -72 35 6
o m < < wn n O ~ N~ [ee} o O [e)] o — o
Exportacdes 20% 33 0.2 8,1 50 WYL L TTLLLLoTy a ‘: o9
Importacdes -19% 37 01 -11,0 46 g2e& R o585 2g3EeL e8]
Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

3 Santander Brazil Economic Activity: “All in All, Strong 1Q GDP Data (Again)” — (02/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-1Q22
4 A divulgacdo do CAGED de abril, originalmente prevista para 26 de maio, foi adiada duas vezes pelo Ministério do Trabalho e ainda ndo tem data
de publicacao.
5 Santander Brazil Labor Market: “Monthly Unemployment Rate Estimate Back to Single-Digit Territory” — (31/mai/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): https://bit.ly/Std-labor-053122

9



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 3 de junho de 2022

INFLACAO

Projetamos uma alta de 0,62% para o IPCA de maio, que sera divulgado na quinta-feira (9 de junho).
Essa é uma leitura elevada quando comparada ao padrdo histérico sazonal, dada a média do IPCA
cheio para o0 més (desde 2004) de 0,42% m/m. Se nossa projecdo estiver correta, a tendéncia
sequencial do nucleo do IPCA EX3 (que inclui o nucleo dos servigos e dos bens industriais) deve
acelerar ainda mais para 14,4% mm3m-a.s.a.. Em doze meses, antevemos um IPCA cheio préximo de
11,9%, ligeira queda em relagéo ao més passado, o que significaque o pico paraeste ciclo inflacionario
provavelmente ja ocorreu.

Na comparacdo com o IPCA de abril (+1,06% m/m), esperamos forte desaceleracdo mensal,
impulsionada pelos precos administrados (-0,37% m/m contra +0,55% no més passado). Projetamos
gue a gasolina (+1,10% m/m contra +2,48% no més passado) contribuira um pouco para a queda na medida
em que o efeito do Ultimo aumento de precos desapareca. Energia elétrica (-7,73% m/m contra -6,27% no
més passado) também contribuira, pois esperamos que a reducdo da bandeira tarifaria (de “Escassez Hidrica”
para “Verde”) continue influenciando o indice nesta leitura.

Nos precos livres, também esperamos que a inflagcdo diminua em termos mensais quando comparado
com abril. Ainda que alimentacdo no domicilio desacelere (+0,68% m/m contra +2,59% no més passado),
vemos a aceleragdo de servicos como uma fonte de preocupacao, ja que a inflagdo no setor deve continuar
subindo (+0,94% m/m contra 0,66% no més passado). Quanto aos bens industriais, esperamos que a inflagdo
permaneca alta (+1,25% m/m).

Em relacdo as medidas de inflacdo subjacentes, vemos o nicleo do IPCA EX3 (que inclui o nucleo de
servicos e de bens industriais) subindo 1,15% m/m. Esta é uma leitura alta, que deve trazer a tendéncia
sequencial para 14,4% mm3m-a.s.a. (antes: 13,4%). Assim, acreditamos que maio serd o0 20° més consecutivo
em gque o nlcleo EX3 fica 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). Ainda projetamos uma desaceleracao da inflacdo anual nas
proximas leituras, mas o nivel e a composicdo das leituras recentes do IPCA tém sido preocupantes,
implicando em riscos altistas adicionais no balango de riscos, tanto para 2022 quanto para 2023.

Na segunda-feira (30 de maio), o IGP-M de maio registrou varia¢do de 0,52% m/m (10,7% a/a). Veja detalhes
no linke.

Figura 14 — Detalhes do IPCA (%) Figura 15 — Nacleo IPCA EX3 (subjacentes?*)
m/m a/a 16 —e—mm3m-a.s.a. prev. —mm3m-a.s.a. =—e=—a/a prev. —a/a
mai/22 Contrib. abr/22 mai/22 14 *
IPCA 0,62 0,62 12,1 11,9 12
10 ®
8
. 6
Alim. no dom. 0,68 0,10 16,1 16,6 4
Industriais 1,25 0,29 14,2 14,2 >
Servicos 094 032 6.9 8,1 0
I3oepeeerrerg e gy
$ 3333383383333 333%
E 2 e 2 2 e 2 2 2 2 e 2 ¢
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.

6 Santander Brazil Inflation: “May’s IGP-M: Oil Related Items Rising Once Again” — (30/mai/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-IGPM-may22
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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 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas 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 adequagéo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaracdes sobre perspectivas futuras podem néo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdigdo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes
proprietarias e concorda em manter esta informacédo somente para seu uso exclusivo.

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

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