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e Os dados mais recentes do mercado de trabalho nos EUA seguem apontando para um quadro de
sobreaquecimento, restricdes de oferta (de mao de obra), e pressdes salariais de natureza inflacionaria na
maior economia do mundo. Na préxima semana, serdo divulgados nimeros da economia chinesa do lado
do crédito amplo, comércio exterior e de atividade econdmica referentes ao més de junho, além do
resultado do PIB no 2T22. O crescimento da segunda maior economia do mundo deve ter sido negativo
(em bases sequenciais), impactado pelas restricbes sanitarias impostas para controlar o avango da
pandemia.

e As commodities tiveram uma semana volatil, inicialmente observando uma forte queda de precos —
influenciada pelo receio crescente de uma recessao global — mas com uma parcial recuperacédo ao final
da semana — ap6s o anuncio de uma nova rodada de estimulos na economia chinesa. O indice da
Bloomberg de precos de matérias primas permaneceu no campo negativo na semana movel terminada em
7 de julho. Isso significa o quarto declinio semanal consecutivo, tornando-se a mais longa sequéncia de
guedas desde marco de 2020. Em délares, o indice da Bloomberg caiu 1,7%; em reais, o indice registrou
alta de 1,2%, influenciada pela depreciacéo da moeda nacional.

¢ Na semana moével encerrada em 7 de julho, a taxa de cambio chegou a se aproximar do patamar de
R$5,50/US$ (maxima de R$5,46/US$), mas se valorizou nos ultimos dias para fechar o periodo em
R$5,34/US$, nivel que ainda resultou em desvalorizacdo semanal de 1,6%. Na cesta com as 31 principais
moedas do mundo, o desempenho do real ficou ranqueado no setor intermediario. Avaliamos que o alivio
de ultima hora foi causado por noticias sobre estimulos econémicos na China.

e Em uma semana marcada pela alta volatilidade nos ativos nacionais (inclusive nos mercados de renda
fixa), as taxas da estrutura a termo dos juros nominais observaram elevacao (cerca de 10-15 p.b. ao longo
da curva) como reflexo de uma piora no apetite global por ativos arriscados, além de uma maior cautela
dos investidores sobre as perspectivas fiscais, no plano doméstico. Seguimos acreditando que o
recrudescimento dos riscos fiscais constitui elemento adicional que atua no sentido de uma provavel
inclinagdo da curva de juros adiante, ap6s um pico da inflagdo e juros locais no ciclo, e em meio a um
processo de elevacdo das taxas de juros internacionais.

e A Camara de Deputados adiou a votagdo em plendrio da PEC que aumenta gastos sociais do governo
federal para a préxima terca-feira (12 de julho). O texto implica R$ 41 bilhdes em despesas adicionais
acima do teto de gastos em 2022. Por se tratar de emenda constitucional, a legislacao serd promulgada
diretamente ap6s uma provavel aprovacdo na Camara (ndo passando por san¢ao presidencial).

e A produgéo industrial cresceu 0,3% m/m (+0,5% a/a) em maio, registrando a primeira leitura interanual
positiva desde julho de 2021 e marcando uma sequéncia positiva de quatro ganhos consecutivos. Ainda
assim, o indice permanece 1,1% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). A proxy de PIB
mensal do BCB (IBC-Br) recuou 0,44% m/m em abril (nossa estimativa: -0,3%), apés forte alta de 1,09%
m/m observada em margo. Contudo, nosso tracking de crescimento do PIB no 2T22 foi ligeiramente
elevado para +0,6% t/t (antes +0,5%), incrementando o viés altista para nossa proje¢ao de crescimento do
PIB em 2022 (+1,2%). Na proxima semana, o IBGE divulga dados do setor terciario e o BCB atualiza os
nameros da atividade ampla no més de maio. Projetamos crescimento no varejo e nos Sservigos, e
estabilidade na proxy de PIB mensal (IBC-Br).
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O IPCA de junho registrou variagdo de 0,67% m/m, em linha com a nossa projecéo (0,69%) e um pouco
abaixo do consenso de mercado (0,71%). Com este resultado, a tendéncia sequencial do indice cheio teve
um pequeno arrefecimento para (um ainda elevado patamar de) 13,0% mm3m-a.s.a. Em doze meses, o
IPCA alcancou 11,89% a/a, reforcando nossa visédo de que abril foi o pico da inflagdo neste ciclo. Contudo,
ainda antevemos um ritmo de desinflacéo incerto adiante, com as recentes medidas fiscais gerando riscos
altistas no médio prazo.

Com o fim da greve dos servidores do BCB (Banco Central do Brasil), a autoridade monetéaria esta
gradualmente normalizando o fluxo de dados ndo publicados nos Ultimos meses. Como parte desse
processo, o BCB atualizou o relatério Focus, trazendo as Ultimas projecdes de analistas. Os niUmeros, que
datam de 1 de julho, mostram a mediana das estimativas para o IPCA em 7,96% para 2022 (a ultima
atualizacao, na ocasiao do comunicado do Copom, era de 8,5%). Para 2023, horizonte relevante de politica
monetaria, os analistas agora estimam IPCA em 5,01% (Ultima atualizacédo: 4,7%). Estes dados sugerem
riscos altistas para as proximas simulacfes de inflacdo do BCB. Na ultima publicacdo, o IPCA estimado
pelo Copom foi de 4,0%, assumindo trajetéria da Selic de 13,25% ao fim de 2022 e 10,00% ao fim de 2023.
O BCB também calculou a inflagdo do ano que vem em 3,7%, assumindo uma trajetéria de Selic estavel
em 13,25%. A mediana das projecdes para a taxa Selic se manteve agora em 13,75% para o fim de 2022,
mas subiu a 10,50% para o fim de 2023. Concluimos que os dados recentes da Focus (juntamente com
os fortes nimeros recentes de emprego e uma nova rodada de estimulos fiscais) conferem risco altista
adicional ao nivel terminal da taxa Selic neste ciclo (nossa projecéo de 13,50% esta sob revisao).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 07 de julho 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 (11/jul — 15/jul)

Indicadores / Eventos

Z. Euro: indice de Expectativas (pontos)

Z. Euro: Producéo Industrial (% a/a)

EUA: Nucleo do CPI (% a/a)

EUA: Nucleo do PPI (% a/a)

China: Producéo Industrial (% a/a)

China: Invest. em ativos fixos urbanos (% a/a)
China: PIB (% a/a)

China: Vendas no Varejo (% a/a)

Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.)

EUA: Nuicleo das Vendas no Varejo (% m/m)
EUA: Producéo Industrial (% m/m)

EUA: Conf. Consumidor (pontos)

China: Oferta de Moeda M2 (% a/a)

China: Novos Empréstimos (CNY bilhdes)
China: Crédito Agregado (CNY bilhdes)
China: Balanga Comercial (US$ bi)

China: Exportacéo (% a/a)

China: Importacéo (% a/a)

Fonte

ZEW
Eurostat
BLS
BLS
NBS
NBS
NBS
NBS
Eurostat
C. Bureau
Fed
U. Michigan
PBoC
PBoC
PBoC
NBS
NBS
NBS

Referéncia

jul/i22
mai/22
jun/22
jun/22
jun/22
jun/22
2T22
jun/22
mai/22
jun/22
jun/22
jul/i22(p)
jun/22
jun/22
jun/22
jun/22
jun/22
jun/22

Data
Ter, 12-jul
Qua, 13-jul
Qua, 13-jul
Qui, 14-jul
Qui, 14-jul
Qui, 14-jul
Qui, 14-jul
Qui, 14-jul
Sex, 15-jul
Sex, 15-jul
Sex, 15-jul
Sex, 15-jul
08 a 15-jul
08 a 15-jul
08 a 15-jul
12 a 13-jul
12 a 13-jul
12 a 13-jul

Consenso Anterior

0,3
5,7
8,3
3,5
6,0
1,0
0,4
-35,0
-0,2
0,1
50,0
11,0
2.400
4.200
76,8
13,0
4,0

-28,0
-2,0
6,0
8,3
3,3
6,2
4,8
-6,7
-31,7
0,0
0,2
50,0
111
1.890
2.790
78,8
16,9
4,1

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 15:50 da sexta-feira, 08 de julho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (11/jul =15/jul)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data E;ggﬁﬂ\é? Anterior
PMS - Volume de Servi¢cos (% m/m) IBGE mai/22 Ter, 12-jul 0,2 0,2
PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE mai/22 Ter, 12-jul 8,5 9,4
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE mai/22 Qua, 13-jul 1,0 0,9
PMC — Varejo Restrito (% m/m) IBGE mai/22 Qua, 13-jul 0,4 4,5
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE mai/22 Qua, 13-jul 0,4 0,7
PMC — Varejo Ampliado (% a/a) IBGE mai/22 Qua, 13-jul 0,0 15
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB mai/22 Qui, 14-jul 0,0 -0,4
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB mai/22 Qui, 14-jul 2,8 2,2

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

* Devido aos efeitos defasados da greve (ja encerrada) dos servidores do BCB, estas divulgacdes foram postergadas, e ainda seguem sem data definida de publicagdo.

Veja nossas projegcdes 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 abreviacdes usadas em nossos relatérios

Base de comparagao

Grafia em
portugués

Grafia em
inglés

Mensal sequencial

Trimestral sequencial

Trimestral sequencial anualizada

Acumulado no ano

Interanual

Segundo trimestre de 2021
Segundo semestre de 2021
Pontos base

Pontos percentuais

Dado com ajuste sazonal

% m/m

% t/t

% mm3m-a.s.a.

% acum.

% ala
2721
2521
p.b.
p.p.

a.s.

% MoM

% QoQ-sa

% 3MMA-
saar

% YTD

% YoY
2Q21
2H21

bp
pp

sa

Ajuste
sazonal?

mai/2021 contra abr/2021 Sim

mai-jul/2021 contra fev-abr/2021 Sim

mai-jul/2021 contra fev-abr/2021, Sim

“multiplicado” por 4

jan-ago/2021 contra jan- =

ag0/2020 Néo

mai/2021 contra mai/2020 N&o

abril a junho/2021 --
julho a dezembro/2021 --

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

A ata da ultima reunido de politica monetéaria do banco central norte-americano (Federal Reserve),
mostrou que os membros do comité (FOMC) estdo extremamente preocupados com a desancoragem
das expectativas de inflagcdo. Neste cenario, 0 FOMC deixou em aberto a possibilidade de uma alta de 50
p.b. ou 75 p.b. para a préxima reunido, embora tenham reforcado que, caso a inflagdo persista em niveis

muito elevados, os juros podem ter que subir para niveis ainda mais restritivos do que eles antecipam
atualmente.

No campo politico, o primeiro-ministro britanico Boris Johnson renunciou ao cargo ap0s uma série de
escandalos envolvendo membros de seu governo, que provocaram a saida de varios ministros de seu
gabinete. O partido conservador britanico devera escolher um novo lider nos proximos meses e, até Ia,
Johnson seguird no comando.

Na economia, foco nos dados mais recentes do mercado de trabalho nos EUA. O relatério JOLTS do
més de maio — que detalha as condi¢cdes de emprego com um més de defasagem — indica a existéncia de
guase duas vagas abertas no mercado de trabalho para cada trabalhador desempregado, confirmando um
qguadro de restricdes na oferta de mao de obra na maior economia do mundo. Os nimeros de geracgdo de
empregos liquidos de junho (nonfarm payrolls) seguiram muito fortes, com 372 mil novos empregos, e com
uma taxa de desemprego ainda estavel em 3,6%, abaixo da estimativa do Fed de uma desocupacéo estrutural
de 4,0%. Ainda nos EUA, a sondagem empresarial ISM para o setor de servigos também surpreendeu
positivamente, com o indice cheio ficando em 55,3 pontos (acima do nivel neutro de 50 pontos), e com o
componente de precos pagos caindo de 82,1 pontos para 80,1 pontos - nivel ainda extremamente elevado e
gue ainda aponta para um quadro inflacionario a frente.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em alta, com destaque
para as norte-americanas. A curva de juros nos EUA viu abertura nos vencimentos mais curtos, e o délar
seguiu se fortalecendo tanto contra moedas do G10 assim como as moedas emergentes.

Na préxima semana, serdo divulgados numeros da economia chinesa do lado do crédito amplo,
comércio exterior e de atividade econdmica referentes ao més de junho, além do resultado do PIB no
2T22. O crescimento da segunda maior economia do mundo deve ter sido negativo (em bases sequenciais),
impactado pelas restricdes sanitarias impostas para controlar o avanco da pandemia. Por fim, nos EUA, serdo
publicados os dados de inflagdo ao consumidor (CPI) de junho, que ainda deve apontar para aceleragéo no

indice cheio.

Figura 4 — EUA: Relacéao entre trabalhadores Figura 5 - EUA: Geracdo de empregos liquida
desempregados e vagas abertas (em milhares)

7 800

700
600
500
400
300
200
100

o
Jan_z’l _
fev-21 _
mar-21 _

abr-21 —

mai-21 e —

jun-21 _
jul-21 _
ago-21 e —
set-21 _

out-21 _

nov-21

jan-22 e —
fev-22

mar-22 e———
abr-22 e —
mai-22 ——
jun-22 ——

N
O N N < L >N 00 OO O AN M T N M~ 0 OO %
SIS CI LTz nLLzay
v © O o © v o ®© O o ®© VU o ®© = A eeeees Lo L
L g338 g g5 gg=si3g gz N geracdo de empregos liquida média historica
Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 8 de julho de 2022

MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana mével encerrada em 7 de julho, a taxa de cambio chegou a se aproximar do patamar de
R$5,50/US$ (méaxima de R$5,46/US$), mas se valorizou nos Ultimos dias para fechar o periodo em
R$5,34/US$, nivel que ainda resultou em desvalorizacdo semanal de 1,6%. Na cesta com as 31
principais moedas do mundo, o desempenho do real ficou ranqueado no setor intermediério.
Avaliamos que o alivio de Gltima hora foi causado por noticias sobre estimulos econdmicos na China.
Na manhd da quinta-feira (7 de julho), o governo chinés anunciou medidas de amparo ao setor de
infraestrutura, o que ajudou os precos de commodities e provocou alguma reversédo da valorizacao global do
dolar vista na ultima semana. Avaliamos que o melhor panorama percebido pelo mercado para o principal
destino das exportacdes brasileiras ajudou o real (a0 menos temporariamente) a se afastar do seu padrédo de
beta elevado (ou seja, mostrando reacdes mais intensas que os pares as condicfes de mercado) em um
periodo no qual o dolar atingiu seu patamar mais apreciado em ~20 anos frente as moedas do G10. De fato,
o real teve um dos melhores desempenhos na sesséo de negécios de 7 de julho, registrando um resultado
melhor que as moedas emergentes e as ligadas as commodities. Por razdes técnicas, o real pode ter sido um
precursor na recente tendéncia de desvalorizacdo frente ao doélar e, consequentemente, 0 espago para
enfraquecimento adicional do real sob as atuais condi¢des (i.e., sem mudancas nas expectativas econémicas)
parece-nos limitado.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Em semana marcada pela alta volatilidade nos ativos brasileiros (inclusive nos mercados de renda
fixa), as taxas da estrutura a termo dos juros nominais observaram elevacéo (cerca de 10-15 p.b. ao
longo da curva) como reflexo de uma piora no apetite por risco no cenario global, além de uma maior
cautela dos investidores quanto as perspectivas para a politica fiscal, no plano doméstico. Desde a
Gltima quinta-feira (30 de junho), a parte curta da curva (representada pelo futuro de DI com vencimento em
jan/24) subiu 14 p.b. para 13,52%, enquanto a parte longa da curva (representada pelo futuro de DI com
vencimento em jan/27) subiu 8 p.b. para 12,73%. A inclinagdo da curva neste segmento caiu 6 p.b., com a
inversdo se elevando a -79 p.b.. As variagdes semanais escondem a forte volatilidade dos ultimos dias, dado
que a recente melhora no apetite global por ativos de risco — na esteira de expectativas de que uma nova
rodada de estimulo econdmico na China reduza os riscos baixistas para a atividade global — levou a um
pequeno rali que compensou parcialmente o impacto do mau humor recente dos investidores internacionais.
Este Ultimo segue percepcdes de que os principais bancos centrais do mundo talvez precisem gerar recessao
para conter a inflagdo (a maior em décadas, em vérias regifes). Do lado doméstico, os mercados financeiros
seguem cautelosos quanto ao impacto de uma nova rodada de estimulo fiscal (cujo tramite passa pelas Ultimas
etapas no Congresso Nacional). Seguimos acreditando que o recrudescimento dos riscos fiscais constitui
elemento adicional que atua no sentido de uma provéavel inclinacdo da curva de juros adiante, apds um pico
da inflacéo e juros locais no ciclo, e em meio a um processo de elevacdo das taxas de 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 2: Cotagdo do délar no Brasil como um “ndmero indice”.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 8 de julho de 2022

COMMODITIES

As commodities também tiveram uma semana volatil, inicialmente com uma forte queda de precos—
influenciada pelo receio crescente de uma recesséo global —mas com uma parcial recuperacéo ao
final da semana—apds o0 antncio de uma novarodada de estimulos na economia chinesa. O indice da
Bloomberg de precos de matérias primas permaneceu em campo negativo nasemana moével terminada
em 7 de julho. Isso significa o quarto declinio semanal consecutivo, tornando-se a mais longa
sequéncia de quedas desde marco de 2020. Em ddlares, o indice caiu 1,7%, com contribuicdes do
subindice de agricultura (-4,8%) e commodities metalicas (-2,7%). O subindice de energia foi na outra direcao,
subindo +1,6%. Em reais, contudo, o indice da Bloomberg subiu +1,2%, influenciado pelo enfraquecimento da
moeda brasileira (com a seguinte composicao: -2,1% agricultura, +0,1% metais e +4,4% energia).

O preco do petréleo Brent chegou a ser negociado abaixo de US$ 100 p.b. essa semana, mas no final
voltou ao patamar de US$ 105 por barril. O aumento na probabilidade de uma recessdo nos EUA—e
possivelmente no mundo—foi o principal tema no inicio da semana, levando o petréleo a ser negociado abaixo
de US$ 100 p.b.. Contudo, ao final da semana as noticias de novos estimulos na China levaram os pregos de
commodities para cima, incluindo o petroleo. Adicionalmente, o descasamento entre oferta e demanda
também ajudou o preco de petrdleo a se recuperar: o timespread (diferencga entre primeiro e segundo contratos
futuros) est&4 no maior nivel desde marco, refletindo os estoques em niveis minimos histéricos.

Os precos de commodities agricolas seguiram o mesmo padrdo dos precos de energia: um declinio
no inicio da semana, seguido de uma recuperacdo. Porém, ao contrario do segmento de energia, a
recuperacdo ndo foi suficiente para gerar uma alta de pre¢cos no acumulado da semana. Os receios
guanto a uma recessao também foram o principal determinante da queda de precos agricolas ao inicio da
semana. Durante a recuperagéo, contudo, o setor agricola teve outra influéncia além do andncio de novo

estimulo na economia chinesa: proje¢@es de clima pioraram para os EUA e para a Europa, adicionando riscos
de uma piora do balanco de oferta e demanda.

Nos metais, apesar desta classe ser teoricamente mais suscetivel a influéncia dos estimulos em
infraestrutura na China, a recuperacéo do final da semana néo foi suficiente para neutralizar as perdas
do inicio da semana. O minério de ferro, particularmente, que deveria ser um dos mais beneficiados pelo

anuncio do novo estimulo da economia Chinesa, fechou a semana em US$ 114,9 mt, comparado ao patamar
de. US$ 119,4 mt em 30 de junho.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Timespread: diferenga entre primeiro

e segundo contratos futuros de petréleo
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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INFLACAO

O IPCA de junho registrou variacéo de 0,67% m/m, em linha com a nossa projecao (0,69%) e um pouco
abaixo do consenso de mercado (0,71%). Com este resultado, atendéncia sequencial teve um pequeno
arrefecimento para (um ainda elevado patamar de) 13,0% mm3m-a.s.a. Em doze meses, o IPCA
alcancou 11,89% a/a, reforcando nossa visao de que abril foi o pico da inflagcéo neste ciclo.

Comparado com nossa projecdo, as surpresas para baixo foram concentradas em precos administrados (-7
p.b. de contribuicdo para o erro da projegdo do IPCA cheio). Particularmente, energia elétrica e gasolina foram
as fontes das maiores surpresas, ja que o corte de impostos aprovado pelo Congresso teve um efeito mais
rapido do que antecipavamos. Pequenas surpresas altistas (+2 p.b. em cada grupo) vieram espalhadas entre
servicos, bens industriais e alimentagao no domicilio.

Em termos tendenciais, bens industriais tiveram o primeiro alivio relevante desde o fim de 2020, alcancando
13,5% mm3m-a.s.a. (antes 15,4%); a medida de ndcleo de industriais também arrefeceu um pouco, passando
para 15,8% mm3m-a.s.a. (antes 17,7%). Alimentacdo no domicilio e precos administrados também
desaceleraram em termos tendenciais. Esperamos que a inflac@o destes trés grupos—mais ligados a precos
volateis—continue a desacelerar daqui para frente. Pelo lado negativo—ainda que dentro das expectativas—
, servicos aceleraram, chegando a 13,3% mm3m-a.s.a. (antes 11,0%), com o nucleo acelerando para 11,8%
mm3m-a.s.a. (antes 10,8%). Este grupo ainda estd defasado se comparado com 0s ajustes de preco altistas
gque ocorreram nos outros setores da economia, e ainda deve continuar acelerando por alguns meses antes
de reverter a tendéncia.

Em termos qualitativos, a leitura do IPCA segue desfavoravel, embora ainda se possa encontrar noticias
marginalmente positivas. Algumas medidas de nucleo desaceleraram na margem e a média dos cinco
principais ndcleos parou de acelerar (ainda que se mantenha no elevado patamar de 13,0% 3MMA-saar).
Além disso, o indice de difusdo caiu para 71,1% a.s. (antes: 75,5%), ainda permanecendo em niveis bem
acima da média histérica, indicando uma elevada disseminagédo nas pressdes de precos.

Em suma, acreditamos que os dados do IPCA de junho reforcam nossa visédo de que a inflagdo fez pico em
bases anuais, e que os recentes cortes de impostos reforcam esse cendrio, pressionando 0s precos para
baixo no curto prazo. Para o médio prazo, contudo, permanecemos cautelosos quanto a velocidade de
desinflacdo, inclusive tendo em mente que certas desoneracdes sdo de carater temporério, gerando um
“efeito-rebote” nos pregos no ano que vem. Além disso, de forma geral, os impulsos fiscais expansionistas
para a demanda agregada (considerando adicionalmente os auxilios de renda em processo de aprovagédo no
Congresso) podem contribuir para manter a inflagdo pressionada no médio prazo.

Figura 10 — Detalhes do IPCA (%) Figura 11 — Nicleo IPCA EX3 (subjacentes*)
m/m a/a —mm3m-as.a. —a/a
16
jun/22 Santander Desv. mai/22 jun/22 i’
IPCA 0,67 0,69 002 17 119 12
10
8
. 6
Alim.nodom. 063 052 0,02 163 167 4
Industriais 0,58 051 0,02 140 137 2
Servicos 090 085 0,02 80 8,7 TYLLOOrNE R 0999 s 0
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.
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ATIVIDADE ECONOMICA

A producao industrial cresceu pelo quarto més consecutivo. O indice subiu 0,3% m/m em maio, em linha
com nossas expectativas (+0,3%) e abaixo do consenso do mercado (+0,6%). Em comparagdo com 0 mesmo
més de 2021, a producéao industrial avancou 0,5% a/a, marcando a primeira leitura positiva interanual desde
julho de 2021. Os numeros de maio mostram uma sequéncia encorajadora de quatro ganhos consecutivos;
no entanto, o indice permanece 1,1% abaixo da leitura de fevereiro de 2020 (patamar pré-pandemia). Esse
resultado refletiu o continuo fortalecimento da industria de transformacao (+0,8% m/m), mostrando o quarto
aumento consecutivo, a0 mesmo tempo em que a indUstria extrativa recuou na margem (-5,6% m/m). O indice
de difus@o subiu para 73% (antes 62%), com 19 das 26 atividades industriais pesquisadas crescendo na
margem. Apo6s o inicio modesto do trimestre, os nimeros de maio implicam um sélido carregamento estatistico

para o 2T22 (+0,5%), sugerindo uma nova contribuicdo positiva da inddstria para a atividade ampla no curto
prazo. Veja detalhes no link?.

A proxy de PIB mensal do BCB (o IBC-Br) mostrou contracéo da atividade ampla no inicio do 2T22. O
IBC-Br recuou 0,44% m/m em abril (Santander: -0,3%), ap6s um salto de 1,09% m/m observado em marco.
Em comparacdo com o mesmo més de 2021, a atividade ampla se elevou em 2,2% a/a em abril, apds um
crescimento de 2,6% a/a observado em marco. Apesar da ligeira queda na margem, a leitura de abril implica
um carregamento estatistico de 0,5% para o 2T22, reforcando a probabilidade de um novo crescimento
sequencial da atividade ampla no 2T22. Nosso tracking do PIB do 2T22 foi ligeiramente elevado para +0,6%

t/t (de +0,5%), o que implica riscos altistas para nossa proje¢éo de crescimento do PIB em 2022 (+1,2%). Veja
detalhes no links.

Na préxima semana, o IBGE divulga dados do setor terciario de maio, e 0 BCB atualiza os niumeros da
atividade ampla no més. A receita real do setor de servigos esté prevista para terca-feira (12 de julho), e
esperamos um crescimento de 0,2% m/m. Os dados de vendas no varejo amplo devem ser divulgados na
guarta-feira (13 de julho), e esperamos um aumento de 0,4% m/m. O BCB divulgara na quinta-feira (14 de
julho) a sua proxy de PIB mensal para maio, e esperamos estabilidade na margem (0% m/m). Para detalhes
sobre o cenéario de atividade econémica do Santander, veja 0 nosso ultimo chartbook?.

Figura 12 — Producao industrial (a.s., média Figura 13 — IBC-Br (a.s., média 2003=100)
2012=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: BCB, Santander.

2 Santander Brazil Economic Activity: “A Mixed Bag for Industry in May” — (5/jul/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-070522

3 Santander Brazil Economic Activity: “A Tepid Start to 2Q22” — (7/jul/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-070722

4 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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& 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
projecGes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢8es de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que 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 adequacédo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragGes sobre perspectivas futuras podem nédo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagoes
proprietarias e concorda em manter esta informagao 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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