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e As pressdes inflacionarias globais seguem desencadeando uma reacdo mais intensa por parte dos
principais bancos centrais do mundo. Nesta semana, o Banco Central Europeu (BCE) anunciou o fim do
programa de compras de ativos e o inicio do processo de aperto monetario (via taxa de juros) para o més
de julho. Nos EUA, a inflacdo voltou surpreender para cima em maio, com o indice cheio voltando a
acelerar. Na proxima semana, as atencdes do mercado se voltam para a deciséo de politica monetaria nos
EUA: o Federal Reserve devera subir o juro basico em 0,50 p.p. para o intervalo de 1,25%-1,50%,
provavelmente reafirmando a sinalizacdo de pelo menos mais uma alta de igual magnitude adiante.

¢ Na semana movel encerrada em 9 de junho, o real novamente observou um dos piores desempenhos da
cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo, com a taxa de cambio fechando o periodo cotada a
R$4,91/US$ (desvalorizagdo de 2,3%) na esteira do fortalecimento global do délar , dada a natureza de
beta elevado do real. No plano doméstico, a percepgdo de aumento dos riscos fiscais decorrentes de
iniciativas para conter precos de energia por meio de medidas tributarias pode ter contribuido para a
trajetéria da taxa de cambio. Acreditamos que o sell-off (alta generalizada) nos juros globais e a percepgéo
dos mercados de riscos fiscais colaboraram para pressoes altistas nos juros de longo prazo aqui no Brasil,
levando a uma inclinagédo da estrutura a termo nos ultimos dias.

e Os precos das commodities subiram na semana encerrada em 9 de junho, impulsionados pelo aumento
continuo dos prec¢os da energia. O indice agregado de commodities da Bloomberg em moeda nacional
avancou 3,5% no periodo, com influéncia da depreciacdo do real. Em délares, o indice subiu 1,2%, com o
Subindice de Agricultura caindo 0,3%, o Subindice de Energia subindo 3,9% e o Subindice de Metais
Industriais recuando 1,5%.

e O governo anunciou um conjunto de propostas legislativas visando conter a inflacdo por meio de
desoneracgdes tributarias. Os principais itens da lista sdo 1) o PLP 18/22, limitando o ICMS sobre
bens/servigos “essenciais” em 17-18% e isentando temporariamente os impostos federais sobre gasolina
e etanol até 2022; 2) o PLP 1143/21, lei que acelera o uso do “bbnus tarifario” e desta forma antecipa uma
reducéo nos custos de eletricidade; 3) uma PEC (emenda constitucional) permitindo que o governo federal
indenize temporariamente os estados por eventuais perdas de receita caso reduzam a aliquota do ICMS
(para diesel e GLP) abaixo de 17%. No cenario de menor probabilidade, em que todas as medidas sao
aprovadas sem mudancas no Congresso, e com repasse total das desoneragfes ao consumidor, a inflagdo
anual do IPCA poderia ser reduzida em ~3,1 p.p. em 2022. No entanto, esse cenario teria o efeito de
adicionar 0,64 p.p. ao IPCA em 2023. Sob as mesmas premissas, estimamos um impacto fiscal total (via
menor receita) de R$ 92 bilhdes para o setor publico em 2022. Para 2023, o impacto no saldo primério do
setor publico seria de R$ 90 bilhdes (na parte dos governos regionais).

e Embora ainda vejamos um fortalecimento do mercado de trabalho no curto prazo, o resultado de abril do
CAGED mostra um quadro menos positivo do que a PNAD divulgada na semana passada. Estimamos
uma criacao liquida de empregos formais (com ajuste sazonal) de 132 mil em abril, ante um resultado
positivo de 216 mil em marco. Nossos calculos indicam que a taxa de desemprego em bases mensais
atingiu o menor nivel desde a recessao de 2015-2016. Contudo, antevemos uma menor criacao liquida de
empregos ao longo de 2022, além de um provavel aumento da desocupacdo adiante, especialmente
considerando os efeitos de uma politica monetaria mais restritiva e a reducéo dos efeitos da reabertura
econdmica.


mailto:anavescovi@santander.com.br

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 10 de junho de 2022

A producéo industrial ficou praticamente estavel (+0,1% m/m) em abril, refletindo nimeros modestos na
inddstria extrativa (+0,4%) e na industria de transformacgédo (+0,1%). Este foi o terceiro resultado néo-
negativo em sequéncia, levando a um carregamento estatistico positivo (+0,7% t/t) para o 2T22. As vendas
no varejo amplo cresceram 0,7% m/m, registrando a quarta alta consecutiva. Na préxima semana, 0
destaque sera a divulgacao na quarta-feira (14 de junho) da receita real dos servigos para abril: esperamos
uma alta de 0,2% m/m.

O IPCA registrou variacdo de 0,47% m/m em maio, situando-se abaixo da nossa projecao (0,62%) e do
consenso (0,60%). Por um lado, no acumulado em doze meses, o IPCA desacelerou para 11,7% (antes:
12,1%), o que reforca nossa viséo de que abril deve ter sido o pico da inflagéo neste ciclo. Por outro lado,
a composicdo da inflacdo segue preocupante, com as principais medidas de nlcleo (como o IPCA EX3,
que inclui o ndcleo de servigos e bens industriais) apontando uma taxa anualizada sequencial de ~14%,
com o indice de difusdo ajustado sazonalmente préximo a 77%, mais de dois desvios padrdo acima da
média histdrica (desde 2000).

O Copom se reline na proxima semana e anuncia decisao de politica monetaria na quarta-feira (15 de
junho). Em linha com as expectativas do mercado, projetamos um novo aumento da taxa bésica de juros
(Selic), desta vez na magnitude de 0,50 p.p., para 13,25%. Em meio a elevada incerteza nas perspectivas
macroecondmicas, acreditamos que o BCB podera buscar alguns graus de liberdade a mais (do que o
usual) para os préximos passos. Assim, acreditamos que o Copom pode deixar a porta aberta no
comunicado para um outro aumento de juros de até 0,50 p.p., mas também admitindo a possibilidade de
ficar parado, em agosto. Projetamos uma Selic terminal de 13,50% para o ciclo, mas percebemos riscos
enviesados para cima quanto a nossa expectativa de juros para 2023 em diante (estimamos 10,50% para
o fim de 2023 e 8,00% para o fim de 2024).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 09 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 (12/jun — 17/jun)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
Z. Euro: Indice de Expectativas (pontos) ZEW jun/22 Ter, 14-jun - -29,5
EUA: Nucleo do PPI (% a/a) BLS mai/22 Ter, 14-jun 8,6 8,8
China: Producéo Industrial (% a/a) NBS mai/22 Ter, 14-jun -1,0 -2,9
China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS mai/22 Ter, 14-jun -7,1 -11,1
China: Invest. em ativos fixos urbanos (% a/a) NBS mai/22 Ter, 14-jun 6,1 6,8
Z. Euro: Produgéo Industrial (% a/a) Eurostat abr/22 Qua, 15-jun -11 -0,8
Z. Euro: Balanga Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat abr/22 Qua, 15-jun -14,5 -17,6
EUA: Nuicleo das Vendas no Varejo (% m/m) C. Bureau mai/22  Qua, 15-jun 0,4 1,0
EUA: FOMC - Fed Funds (% lim. Sup.) FED = Qua, 15-jun 1,5 1,0
EUA: Concess@es de Alvaras (mil) C.Bureau mai/22 Qui, 16-jun 1790 1819,0
EUA: Novas Construcdes (mil) C.Bureau mai/22 Qui, 16-jun 1707 1724
Z.Euro: Atividade na Construcao Civil (% a/a) Eurostat abr/22 Sex, 17-jun - 3,3
EUA: Producéo Industrial (% m/m) Fed mai/22 Sex, 17-jun 0,4 1,1

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 14:00 da sexta-feira, 10 de junho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (13/jun — 17/jun)

Indicadores / Eventos Referéncia SIS Anterior
Santander
PMS - Volume de Servi¢cos (% m/m) IBGE abr/22 Ter, 14-jun 0,2 1,7
PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE abr/22 Ter, 14-jun 10,4 11,4
IGP-10 (% m/m) FGV abr/22 Qua, 15-jun 0,62 0,1
Copom - Taxa Selic (%) BCB jun/22 Qua, 15-jun 13,25 12,75
Feriado nacional (Corpus Christi) Qui, 16-jun

* Devido a greve de servidores federais, estas divulgaces foram postergadas sem data definida de publicagéo.

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

Veja nossas projecdes 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 relatorios

= 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
. . . % 3MMA- mai-jul/2021 contra fev-abr/2021, .

Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. p L ” Sim

saar multiplicado” por 4

o o jan-ago/2021 contra jan- .

Acumulado no ano % acum. % YTD 2g0/2020 N&o

Interanual % al/a % 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.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 10 de junho de 2022

AMBIENTE INTERNACIONAL

O destaque da semana la fora foi a decisdo de politica monetéaria na area do Euro, com o Banco Central
Europeu (BCE) encerrando o programa de compras de ativos (APP, em inglés) no dia primeiro de julho, e
indicando uma alta de 0,25 p.p. para 0 més. Além disso, o BCE indicou que, salvo por uma melhora nas
condicdes e perspectivas de inflacdo, o aumento de juros no més de setembro devera ser de 0,50 p.p., e
indicando que os aumentos para 0s meses a seguir deverdo se dar de forma gradual, baseados na evolugéo
dos dados.

Nos EUA, a secretaria do Tesouro Janet Yellen falou no congresso em duas ocasidoes. Em ambas as
falas, Yellen se mostrou preocupada com a inflacdo muito alta no pais, indicando apoio para que o banco
central norte-americano (Federal Reserve) suba o juro conforme necessario para combater essas pressdes
de precos.

No ambito econdmico, ainda tivemos a divulgacdo dos niimeros de inflagdo ao consumidor (CPI) nos
EUA em maio, que surpreenderam para cima. O namero cheio voltou a acelerar, ficando em 8,6% a/a,
enquanto os nucleos variaram 6,0% a/a. Na abertura, podemos notar a inflacdo de servigos ainda acelerando,
enquanto a inflagao de bens voltou a subir na margem. Na China, os nUmeros de crédito voltaram a acelerar
e a surpreender positivamente, corroborando com o discurso do governo de adicionar estimulos para
compensar o impacto de restricbes de mobilidade no dmbito da politica governamental de “zero COVID”.
Ainda na China, os dados de comércio exterior vieram fortes, com principal surpresa nas exportagdes, que
aceleraram para 16,9% a/a no momento em que a China inicia o processo de reabertura da economia nas
suas maiores cidades. Com isso, o saldo da balanga comercial voltou a subir, ficando em US$ 78,8 bilhGes.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em queda, com exce¢ao
dos indices asiaticos que tiveram alta significativa. A curva de juros norte-americana viu forte abertura em
todos os vértices, e o délar voltou a se fortalecer contra moedas de paises de G10.

Na préxima semana, as atencdes do mercado se voltam para a deciséo de politica monetaria nos EUA.
O Fed deveré subir os juros em 0,50 p.p. para o intervalo de 1,25%-1,50%, provavelmente reafirmando a
sinalizacdo de pelo menos mais uma alta de igual magnitude adiante. Sera importante também observar a
sinalizagdo para os juros no grafico de pontos (dot plot), no qual cada os membros do comité indicam sua
trajetéria esperada para a taxa de juros e outras variaveis-chave. Na China, serdo divulgados os numeros de
atividade de maio, que ja devem apresentar uma melhora em relacdo aos nimeros de abril. No entanto, uma
aceleracdo mais intensa é esperada apenas para a partir do més de junho.

Figura 4 — China: Financiamento Agregado Figura 5 — EUA: Nicleo do CPI
(bilhGes de yuans) (% a/a)
7000 7,0%

6000 6,0%

5000 5.0%

4,0%
4000

3,0%
3000

2,0%

2000
1,0%

1000
0,0%

N AN M Y N VWO N 000 O O —
0 T T LYY LT YT TIIOYTSIOLRLIOTIOQYAY o
cC ¥ ‘g € ¥ & €S ¥ & € ¥ ®& € ¥ ® ¢
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez s 8 g 853 g8 gs 8 g d E g
Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 10 de junho de 2022

MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana movel encerrada em 9 de junho, o real novamente observou um dos piores desempenhos
da cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo, com a taxa de cambio fechando o periodo
cotada a R$4,91/US$ (desvalorizagao de 2,3%) na esteira de um fortalecimento global do délar, dada a
natureza de beta elevado do real. O desempenho contrastou com dados positivos do comércio exterior
chinés — que sugeriram menor probabilidade de uma severa desaceleracdo econdmica na China — e pregos
ascendentes de commodities, que é uma combinacdo que usualmente favorece a moeda nacional.
Acreditamos que este efeito construtivo foi contrabalangado pela combinacéo da mensagem do Banco Central
Europeu (ECB, na sigla em inglés) de que as condicdes monetarias na regido serdo mais restritivas nos
proximos meses e de certa apreensdo com pressdes inflacionarias adicionais nos EUA, ainda antes da
publicacdo do indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) na sexta-feira (10 de junho). Estes
Ultimos fatores provocaram um sell-off (i.e., alta) nos rendimentos das U.S. Treasuries (titulos piblicos norte-
americanos) e um fortalecimento global do délar. Além destes fatores adversos no exterior, nota-se uma
percepcdo de aumento dos riscos fiscais decorrentes de iniciativas para conter precos de energia por meio de
medidas tributarias, as quais poderdo impactar a trajetéria da divida publica a frente. Em resumo, continuamos
avaliando que as condi¢des monetarias menos expansionistas no ambito internacional e as duvidas acerca
da politica econdmica no médio prazo séo obstaculos para uma aprecia¢do mais intensa do real. Projetamos
gue a taxa de cambio encerre 2022 cotada a R$5,15/US$.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros local encerrou a quinta-feira (9 de junho) com ligeira inclinagdo no segmento de 2 a
5 anos. Desde a Ultima quinta-feira (2 de junho), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em
jan/24) caiu 5 p.b., para 13,00%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em jan/27)
subiu 12 p.b., para 12,47%. A inclinacdo da curva neste segmento aumentou 14 p.b., reduzindo a inverséo
para -56 p.b.. Na ponta curta, o IPCA de maio (cuja leitura veio abaixo do consenso de mercado e marcando
um provavel pico da inflagdo anual, apesar de uma composi¢éo ainda ruim) e o IGP-DI de maio (que também
surpreendeu o mercado para baixo) podem ter ajudado a evitar um sell-off, ja que os nimeros podem
favorecer a tese de que o fim do ciclo de aperto do BCB esta proximo. A precificacdo de mercado para o
proximo Copom segue em linha com nossa proje¢do (e com o consenso) de alta de 50 p.b. na reunido da
préxima semana: a probabilidade de uma alta de 50 p.b. esta atualmente em 84%. Para a reunido de agosto,
esperamos alta de 25 p.b. (encerrando o ciclo em 13,50%). Na ponta longa, o movimento altista pode ter sido
influenciado pelo sell-off dos juros globais (dada a mensagem hawkish do BCE e temores quanto ao CPI de
maio nos EUA, que acabou surpreendendo para cima). Em ambito doméstico, as preocupac¢des com as
perspectivas fiscais, dadas iniciativas para conter precos de energia via desoneragdes, também podem ter
influenciado os juros de mercado. Continuamos acreditando que o BCB esta proximo do fim do ciclo de alta
de juros e que o IPCA provavelmente fez pico em termos anuais, de forma que antevemos uma maior
inclinacdo da curva de juros local nos proximos meses.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices nos futuros de DI (% a.a.)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 9/jun/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 9/jun/2022.

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

Os precos das commodities subiram na semana encerrada em 9 de junho, impulsionados pelo
aumento continuo dos precos da energia. O indice agregado de commodities da Bloomberg em moeda
nacional avancou 3,5% no periodo, com a influéncia do real mais fraco. Em délares, o indice subiu
1,2%, com o Subindice de Agricultura caindo 0,3%, o Subindice de Energia subindo 3,9% e o Subindice
de Metais Industriais recuando 1,5%.

Os precos do petroleo subiram para o nivel mais alto desde marc¢o, devido a maior demanda dos EUA
por gasolina e a flexibilizagc&o das restricdes na China. De acordo com a EIA? as Reservas Estratégicas
de Petroleo dos EUA tiveram redugdo recorde a medida que aumentou a demanda por gasolina,
impulsionando as atividades de refino. Os estoques do combustivel ficaram abaixo da expectativa do mercado,
e 0s precos sdo recordes na bomba. Os precos também tiveram suporte das expectativas de que uma maior
flexibilizacdo das restricdes de mobilidade na China aumentara a demanda por combustiveis. No Brasil, o
risco de escassez de diesel continua. O Brasil importa quase 30% do diesel aqui utilizado, dos quais 80% vém
da Costa do Golfo dos EUA. Segundo fontes de imprensa, a Argentina ja enfrenta precos mais altos e
escassez de diesel em algumas regides. Um cenario hipotético de escassez poderia exacerbar as pressées
de inflagcdo e gerar uma desacelera¢do mais intensa na atividade doméstica.

Explosédo de planta americana de gas natural pode restringir ainda mais a oferta global. Uma das
maiores fabricas de exportacdo dos EUA que produzem GNL (gas natural liquefeito) fecharé por pelo menos
trés semanas apdés uma explosdo em uma de suas instalacdes na quarta-feira, 8 de junho. Como resultado,
0s precos de gés natural na Europa subiram ja que o acidente deve reduzir a capacidade de producdo de GNL
em 20%. A Unido Europeia vem aumentando as importac6es da commodity, a medida em que busca reduzir
sua dependéncia do gas russo, com os EUA recentemente se comprometendo em garantir que mais navios
cheguem a Europa este ano.

Os pregos do milho subiram em meio a preocupacfes com questdes de logistica no Mar Negro. Apos
sinais de melhora na semana passada, as negociacdes entre a Russia e a Turquia para um corredor maritimo
para exportar grdos ucranianos terminam sem acordo. Os mercados também comeg¢am a considerar uma
possivel incapacidade da Ucrania de exportar parte de seus graos devido a danos na infraestrutura resultantes
da guerra com a RUssia. Enquanto isso, 0s pre¢os da soja subiram na esteira do aumento dos precos do éleo
de soja, com especulacdes de que o Brasil poderia aumentar sua mistura de biodiesel no diesel (de 10%) para

15%.
Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Precos de petroleo e derivados
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2 Energy Information Administration.
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POLITICA FISCAL E INFLACAO

O governo anunciou um conjunto de propostas legislativas para conter o aumento da inflacdo por
meio de estimulos fiscais (reducédo de tributos). As principais medidas séo: 1) o PLP 18/22, limitando
o ICMS sobre bens/servigos “essenciais” em 17-18% e isentando temporariamente os impostos
federais sobre gasolina e etanol até 2022; 2) o PLP 1143/21, lei que acelera o uso do “boénus tarifario”
e desta forma antecipa uma reducéo nos custos de eletricidade; 3) uma PEC (emenda constitucional)
permitindo que o governo federal indenize temporariamente os estados por eventuais perdas de
receita caso reduzam a aliquota do ICMS (para diesel e GLP) abaixo de 17%. Desde margo de 2020 (pré-
pandemia), os precos ao consumidor tiveram alta de 62% nos combustiveis, enquanto 0s precos da
eletricidade aumentaram 25%. Além disso, a escassez global de energia continua a representar riscos altistas
para os precos dos combustiveis e da eletricidade. Com isso, o governo busca medidas no ambito fiscal que
possam conter a inflagéo. Varias das medidas estédo sendo discutidas no Congresso implicam viés de reducao
nos numeros de inflagdo no curto prazo, mas com potencial de elevacdo das projecdes em 2023. Como
contrapartida, estas medidas, se aprovadas, tendem a gerar uma reducéo do desempenho fiscal nos préximos
meses (ou anos). O PLP 18/22 visa a fixacao de um limite para o ICMS (imposto estadual) sobre combustiveis,
energia elétrica, telecomunicacdes e transporte — que seriam considerados “essenciais”. Esta medida também
devera possibilitar a reducdo temporéria (até 31 de dezembro) dos tributos federais (PIS/Cofins e Cide) na
gasolina e etanol. Em conjunto, estimamos uma rendncia fiscal de R$ 65 bilhdes em 2022 e uma queda
potencial de cerca de 2,5 p.p. no IPCA. Ha também um debate sobre a aceleragdo do uso de créditos
tributarios pelas distribuidoras de energia elétrica (bdnus tarifario). Segundo a Aneel, esta medida poderia
reduzir os reajustes tarifarios em 8% em média, levando a uma reducgéo de 0,32 p.p. na projecédo do IPCA no
ano. Considerando o efeito total das medidas, em um cenario que vemos como improvavel, o IPCA poderia
registrar uma reducéo anual de 3,10 p.p. em 2022 e uma alta de 0,64 p.p. em 2023, ao custo de uma renudncia
fiscal de R$ 93 bilhGes para o setor publico neste ano e de R$ 90 bilh6es em 2023 (esta Ultima integralmente
aplicada aos governos regionais). Por ora, nosso cendrio fiscal ndo contempla estas medidas, pois ha
incerteza sobre o desenho final das propostas em debate no Congresso. Estimamos um superavit primario de
R$ 35 bilhdes (0,4% do PIB) para o setor publico em 2022 e, em uma simulacéo, considerando todas as
medidas aprovadas, projetariamos um déficit proximo de R$ 60 bilhGes (0,6% do PIB). Contudo, a
implementacdo parcial das medidas é o cenario que julgamos mais provavel, podendo resultar em um
resultado fiscal mais proximo de zero (0% do PIB) para o setor publico ano. No caso da inflagdo, nosso cenério
base também ainda ndo contempla a aprovacgdo destas medidas, com nossa projecéo oficial se situando em
9,5% para 2022 e 5,3% para 2023. O balan¢o de riscos gerado pela possibilidade de aprovagdo da nova
legislagéo é baixista para 2022 e altista para 2023. Em nossa opinido, essas medidas nao afetam diretamente
as nossas projecdes de politica monetéaria. Acreditamos que mesmo que essas medidas reduzam a inflagéo
de 2022 e a inércia para 2023, os riscos fiscais associados e a pressao para manter o estimulo em 2023
piorardo o balanco de riscos para om IPCA. Veja detalhes no link:.

Figura 10 — Potencial de impacto fiscal (R$ bi) Figura 11 — Potencial de impacto inflacionario
Cenério - Fiscal 2022 2023 Cenario de Inflagédo 2022 2023
Total Mais Provével Pouco Efeitc Mais Provavel Total Mais Provavel Pouco Efeito Mais Provavel
1. PLP 18/22 Limite no ICMS (Impacto) 65 35 13 37 1. PLP 18/22 Limite no ICMS (Impacto) -253 -104 -2 45
PR N
1. Combustiveis Limite de ICMS 17-18% 20 16 5 30 1. Combustiveis Limite de ICMS 17-18% -85 -59 2 0
Gasolina 14 10 0 20 G‘_?SO/’"" -80 -56 0 0
Diesel 5 5 5 10 D’e“'// <2 2 2 0
Etanol 1 1 0 2 Etano ) ) -3 7 0 o
- 2. Zerar PIS/Cofins e Gasolina CIDE -64 -45 0 45
2. Telecomunicagdes 5 0 0 0 3. Telecomunicacdes 30 0 0 0
3 T!EtT'c'Za‘jleCMs 1718% 250 g g g 4. Eletricidade 74 0 0 0
'Im“e ce b pa'j “19% Limite de ICMS para 17-18% 40 0 0 0
Alteracdo da base de ICMS (TUSD/TUST) 15 0 0 0 Alteragdo da base de ICMS (TUSD/TUST)  -34 0 0 0
4,ZerarP|S/Cof!nseGasol\na CIDE 16 16 8 0 Il. PEC dos Combustiveis 25 0 0 0
5. Zerar PIS/Cofins Etanol 4 3 0 7 Zerar ICMS Diesel 4 0 0 0
1l. PEC dos Combustiveis 28 0 0 0 Zerar ICMS GLP 17 0 0 0
Zerar ICMS Diesel 23 0 0 0 Zerar ICMS Etanol 4 0 0 0
Zerar ICMS GLP 3 0 0 0 1ll. Bénus Tarifério -32 -32 -32 10
Zerar ICMS Etanol em 12% 2 0 0 0 Eletricidade 32 -32 32 10
Impacto Total (I + I1) 93 35 13 37 Impacto Total (I + Il + 1I) -310 -136 -34 55
Resultado Primério Setor Piblico R$ t  -58 0 22 -85 IPCA 6,4 8,1 9.2 59
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

3 Santander Brazil Special Report: “Measures to Curb the Rise in Prices” — (09/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-special-060922
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ATIVIDADE ECONOMICA

Producéo industrial fica estavel em abril. O modesto resultado (+0,1% m/m) refletiu uma nova alta na
industria extrativa (+0,4%) e uma virtual estabilidade na industria de transformacao (+0,1%). Trata-se do
terceiro resultado ndo-negativo em sequéncia, porém com o indicador permanecendo abaixo do patamar
pré-pandemia (-1,5% desde fevereiro de 2020) pelo décimo-quarto més consecutivo. Calculamos um
carregamento estatistico de 0,7% t/t deixado para o 2T, sugerindo uma contribui¢éo positiva da inddstria
para a atividade ampla no periodo. Veja detalhes no link:.

Geracao de empregos formais fica acima das expectativas do mercado, mas indica desaceleragdo. De
acordo com o CAGED de abril, a geracéo liquida de empregos formais ficou em 197 mil, (consenso: 174 mil;
Santander: 276 mil), acima do observado em abril de 2021 (114 mil). Apés nosso ajuste sazonal, a criagédo
liguida de empregos formais desacelerou de 216 mil em marco para 132 mil em abril. O namero de
contratacdes teve uma reducdo de 1,3% m/m, enquanto as demissdes tiveram um aumento de 3,7% m/m,
com estas Ultimas ainda refletindo o fim do Beneficio Emergencial de Preservacdo de Renda e Emprego
(BEm). Abril deve ser o ultimo més com trabalhadores com garantia proviséria de emprego. A média de trés
meses agora aponta para uma geragao liquida de 181 mil empregos, ante 191 mil em marc¢o. Avaliamos que
o resultado do CAGED de abril mostra um quadro menos positivo do que o indicado pela PNAD da semana
passada. As contrata¢gBes diminuiram e as demissfes aumentaram na margem, e o resultado liquido retomou
a trajetdria de desaceleracdo. Seguimos projetando um nivel mais baixo de criag&o liquida de empregos ao
longo de 2022 em comparagdo com 2021, especialmente considerando os efeitos defasados de uma politica
monetéria mais restritiva e a reducdo dos efeitos da reabertura econdmica.

Probabilidade de recess@o aumenta ao longo do 1S23. Apesar das recentes revisdes altistas nas projecoes
de PIB, destacamos que os fundamentos seguem apontando para uma desaceleracéo da atividade econémica
no futuro préximo. De fato, a defasagem com que a politica monetaria opera, concomitante ao ciclo positivo
de commodities ajudam a explicar a resiliéncia da atividade doméstica em 2022, postergando a perda de
dinamismo para o final deste ano. Na auséncia de vetores adicionais para 0 crescimento, a atividade
doméstica devera mostrar contracao no proximo ano. Veja detalhes no links.

De acordo com o IBGE, o varejo ampliado mostrou alta de 0,7% m/m em abril. Este resultado foi a quarta
elevacdo consecutiva, posicionando o indicador 1,6% acima do patamar pré-pandemia. Na préxima semana, o
IBGE divulgara na terga-feira (14 de junho) os dados da receita real dos servigos de abril, e esperamos alta de

0,2% m/m.
Figura 12 — Producdo industrial (2012=100, a.s.) Figura 13 — Geragdo liquida de empregos (a.s.)
—Total Transformacdo ===Extrativa (LD) 600 Criacéio liquida d (il ) ;
- _rlacao lIquida de empregos (Mmiinares) eeeee- mmom
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: Ministério do Trabalho, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity: “Flattening Print at the Start of 2Q” — (03/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-060322

5 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
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INFLACAO

O IPCA de maio registrou variacéo de 0,47% m/m, abaixo da nossa projecéo (0,62%) e do consenso de

mercado (0,60%). Na comparacgdo anual, o IPCA desacelerou para 11,7%, o que refor¢ca nossa visdo de que
abril deve ter sido o pico da inflag&o neste ciclo.

As surpresas em relagédo anossa projecdo se espalharam entre os principais grupos, com as seguintes
contribuicBes: precos administrados -4 p.b., alimentacdo no domicilio -4 p.b., servicos -3 p.b. e bens

industriais -4 p.b.. Destacamos que em bens industriais, grande parte do alivio veio de itens volateis, como
perfumes e etanol.

Em termos qualitativos a leitura continuou bastante desfavoravel. Todas as principais medidas de ndcleo
aceleraram na margem, com a média delas atingindo 13% mm3m-s.a.. Além disso, a difusdo ficou
basicamente estavel em 76,6%, com ajuste sazonal. Tanto servicos quanto o nucleo de servigcos aceleraram
para 11,1% mm3m-s.a. e 10,7%, respectivamente; ambos estdo agora acima do periodo 2015-16. Por fim,

bens industriais e seu ndcleo néo aceleraram, ainda que permanegam em niveis extremamente altos: 15,6%
e 17,7% mm3m-s.a., respectivamente.

Em suma, acreditamos que a leitura reforca nossa visdo de que a inflacdo fez pico em termos anuais,
mas as medidas subjacentes permanecem bastante desfavoraveis, sugerindo riscos altistas.
Destacamos que possiveis medidas de redugdo de impostos sdo um grande risco baixista no curto prazo,
embora gerem algum risco altista para 2023, o que torna o cenario ainda mais incerto. Veja detalhes no links.

Figura 14 — Detalhes do IPCA (%) Figura 15 — Nucleo IPCA EX3 (subjacentes*)

m/m a/a 16 ——mm3m-a.s.a. —2a/a
mai/22 Santander Desv. abr/22 mai/22 14
IPCA 0,47 0,62 -0,15 12,1 1,7 12

10

Alim. no dom. 043 0,68 -004 16,1 16,3
Industriais 1,06 1,25 -004 142 14,0
Servicos 0,85 0,94 -0,03 6,9 8,0

N~

o

jun/14
dez/14
jun/15
dez/15
jun/16
dez/16
jun/17
dez/17
jun/18
dez/18
jun/19
dez/19
jun/20
dez/20
jun/21
dez/21
jun/22

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 IPCA: Inflation Peak Finally Behind?” — (9/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-IPCA-may22
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POLITICA MONETARIA
O Copom serelune na préxima semana e anuncia decis@o na quarta-feira (15 de junho).

Analisando a dinamica do cenario macro desde a Ultima reunido do comité (3 a 4 de maio), observamos
deterioragdo adicional das condi¢des de inflagdo. Desde entédo, houve um continuo aumento das expectativas
de inflacdo para o horizonte relevante, sinais de espalhamento das pressbes de precos no IPCA, certa
persisténcia de choques exdgenos (e.g., commodities, cadeias de suprimentos), sinais de menor ociosidade
econdmica no plano doméstico (sob a 6tica do PIB e do emprego), além de um foco recente da discusséo
fiscal em reducdes temporarias de alguns precos (via desoneracdes tributarias). Este Gltimo elemento pode
impactar o processo de ancoragem de expectativas e o balanco de riscos para a inflagdo no médio prazo.

Em linha com as expectativas do mercado (tanto de analistas quanto o aprecamento da curva), projetamos
um outro aumento da taxa basica de juros, mas desta vez na magnitude de 0,50 p.p., para 13,25%. Ainda
vemos a evolugdo do cenario macroecondmico e das perspectivas de inflagdo consistentes com a orientacéo
dada pelo Banco Central do Brasil (BCB) na reunido do Copom de maio, onde se previu “um ajuste de menor
magnitude” para junho. A desaceleragéo no ritmo de alta da Selic reflete, em grande parte, o estagio avangado
do ciclo de aperto monetario e as defasagens temporais naturais do efeito deste sobre a economia (e inflagcao),
conforme sinalizado pelo BCB.

No comunicado, acreditamos que a autoridade monetéaria podera reforgar o sinal de que o ciclo esta proximo
do fim, destacando ainda mais a mensagem de que o processo de aperto monetario até aqui foi tempestivo e
intenso. Nesse contexto, o BCB pode reafirmar a expectativa de que os efeitos econémicos e inflacionarios
se materializardo com as devidas defasagens temporais, especialmente a partir do 2522,

Em meio a elevada incerteza no cenério macroecondmico, acreditamos que o BCB poderd tentar se reservar
alguns graus de liberdade a mais do que tem sido a norma para a definicdo dos proximos passos. A medida
gue vemos o BCB tentando calibrar a dose final de aperto monetério necessario para atingir seu objetivo
(convergéncia do IPCA ao centro da meta de 3,25% em 2023) dado seu préprio cenario de inflagdo, suas
projecdes e suas visdes sobre o balango de riscos, avaliamos que o Copom podera sinalizar um novo aumento
de juros de até 0,50 p.p., mas também admitindo a possibilidade de interromper o ciclo em agosto.

Projetamos outro movimento de 0,25 p.p. em agosto (Ultimo do ciclo), com a Selic provavelmente
permanecendo estavel em 13,50% até o 3T22. Embora nosso cenario de taxa de juros mais alta por mais
tempo tenha Selic projetada em 10,50% ao fim de 2023 e 8,00% ao fim de 2024 (estimativas acima do
€CoNsenso), vemos riscos enviesados para cima, especialmente para 2023 em diante. Veja detalhes no link’.

Figura 16 — Mediana de Expectativas para Selic Figura 17 — Mediana de Expectativas para IPCA
(% a.a.) (% anual)
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’ 925 >0% 4,39%
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3 o 7,50% 3,20% 9
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.

Nota 1: tltimos dados da Focus de 03 de junho de 2022. Os nimeros
completos ndo foram divulgados devido a greve dos servidores federais.
Nota 2: Assume a manutencao da meta de inflagdo de 2024 para 2025.

Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Ultimos dados da Focus de 03 de junho de 2022. Os nimeros
completos ndo foram divulgados devido a greve dos servidores federais.

7 Santander Brazil Monetary Policy: “COPOM PREVIEW: A Little Flexibility for The Final Chapters?” — (9/jun/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-COPOM-p-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 informacdes 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 sdo
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 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
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 jurisdicdo 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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