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e Ap0s se desvalorizar por duas semanas, periodo no qual a taxa de cambio saltou do patamar de
~R$4,90/US$ para ~R$5,30/US$, o real teve o melhor desempenho entre as principais moedas na
semana moével encerrada em 15 de julho, cotado a R$5,11/US$ (valorizacdo de 2,8%). Sinais
acomodaticios do Fed, um tom percebido como mais hawkish do Banco Central (BCB) e alguma
acomodacdo no cenério politico parecem explicar o recente rally do real. Esta combinacao de fatores
também contribuiu para um leve achatamento da estrutura a termo dos juros domésticos, em relacédo a
semana anterior.

e Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupacao de UTIs continua em queda, recuando a 65%, o
menor nivel desde o inicio de fevereiro. Esse nimero se compara a um pico anterior de 92% (final de
marco). A média semanal de vacinagdo segue se mantendo acima da marca de 1 milhdo por dia,
reafirmando as perspectivas positivas para o controle da pandemia e reabertura da economia no 2S21.
Nao por coincidéncia, nosso indice de mobilidade no inicio de julho aponta para um dos niveis mais altos
durante a pandemia.

e Em 13 de julho, foi divulgada uma nova proposta de mudangas no Imposto de Renda, trazendo uma
reducdo mais intensa para pessoas juridicas (com aliquota de 12,5% para grandes empresas, dos 25%
atuais). De acordo com o relator, o impacto fiscal representard uma reducao liquida na receita de cerca
de R$ 27 bilhdes em 2022 e de R$ 30 bilhdes em 2023. O Congresso aprovou em 15 de junho a Lei de
Diretrizes Orcamentarias de 2022, sinalizando déficit primario pelo nono ano consecutivo, e abrindo
caminho para o recesso parlamentar que se inicia na préxima semana.

¢ O indicador de atividade econdmica do Banco Central (IBC-Br) surpreendeu negativamente em maio. O
indice caiu 0,4% m/m-sa, bem abaixo do consenso de mercado e da nossa estimativa (ambos em +1,1%
m/m-sa). O resultado implica um carregamento estatistico de -0,3% para o 2T21, o que acreditamos
reforcar a probabilidade de um crescimento fraco do PIB no periodo (projetamos estabilidade em termos
sequenciais). Acreditamos que o setor agricola devolvera parcialmente a forte contribuicdo positiva do
1T21 e tera impacto negativo sobre o crescimento do 2T21, assim como as interrupcdes globais no
fornecimento de insumos, que deverdo pesar sobre o desempenho da indUstria de transformacao.

e O IPCA-15 de julho sera divulgado na sexta-feira, 23 de julho. Projetamos uma alta de 0,61% m/m, o que
implica uma aceleracdo em base anual para +8,5% a/a (de +8,1% a/a em junho), marcando nova maxima
desde 2016. Estimamos que o nlcleo EX3 seguird acelerando, alcangando 7,3% na média movel
trimestral dessazonalizada e anualizada. Se estivermos corretos, essa leitura indicard um perigoso
espalhamento dos choques inflacionarios.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 15 de julho de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (19/jul - 23/jul)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC jul/21 Seg, 19-Jul 3,85 3,85
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC jul/21 Seg, 19-Jul 4,65 4,65
EUA: Vendas de novas casas (% m/m) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1,0 -3,0
EUA: Vendas de novas casas (mil) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1700 1681
EUA: Concessdes de Alvaras (% m/m) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1,2 3,6

EUA: Concessoes de Alvaras (mil) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1.590 1.572
Z. Euro: Taxa de Juros (%) BCE jul/2a Qui, 22-Jul -0,5 -0,5

Z. Euro: PMI Industrial (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 62,5 63,4
Z. Euro: PMI Servicos (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 59,5 58,3
Z. Euro: PMI Geral (pontos) Markit juli2a Sex, 23-Jul 60,0 59,5
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit julr21 Sex, 23-Jul 62,0 62,1
EUA: PMI Servicos (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 64,5 64,6
EUA: PMI Geral (pontos) Markit juli21 Sex, 23-Jul -- 63,7

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (19/jul - 23/jul)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Anterior
Santander

Relatério Bimestral de Avaliagdo de Min. . .

Receitas e Despesa Primarias Economia i (G, ==l - -
IPCA-15 (% m/m) IBGE jul/i21 Sex, 23-Jul 0,61 0,83
IPCA-15 (% a/a) IBGE jul/21 Sex, 23-Jul 8,46 8,13
Arrecadagao Federal (R$ bi) RFB jun/21 20 a 26-Jul 141,2 142,1

Fonte: Santander.

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

! Santander Brasil - Cenario Macroecondémico — “Melhora No Curto Prazo, Cautela No Médio Prazo” — (01/jul/21) — Disponivel no “link”:
http://bit.ly/Std-revcen-070121
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Nos Estados Unidos, senadores do partido democrata anunciaram um acordo para a aprovacdo de um novo
pacote fiscal no valor de US$ 3,5 trilhGes. O pacote ndo conta com apoio de republicanos e a ideia é que seja
aprovado pelo mecanismo do reconciliation, que permite aprovacdo no senado por maioria simples.
Entretanto, os democratas desejam que 0s gastos sejam inteiramente financiados por aumento de impostos,
sendo improvavel que consigam unanimidade entre os proprios democratas para elevar tributos nesta
maghnitude, o que parece colocar um limite para o tamanho do pacote a ser aprovado. De qualquer forma, a
proposta bipartidaria no valor de US$ 1,2 trilhdo segue em andamento e deve ser aprovada em paralelo.

Do lado da politica monetaria nos EUA, Jerome Powell (presidente do Federal Reserve, o banco central norte-
americano) falou no congresso por duas vezes nesta semana (na Camara e no Senado). Powell reforcou a
postura acomodaticia do Fed, mesmo diante das maiores pressdes inflacionarias, indicando que ainda sera
necessario maior “progresso” dos dados econémicos (na dire¢cdo dos objetivos da autoridade). O Presidente
do Fed também segue indicando que a instituicdo anunciara com ampla antecedéncia o inicio do processo de
retirada de estimulos (inicialmente, através da reducdo do volume mensal de compras de ativos — tapering).

Na Europa, com o espalhamento da variante Delta, as contamina¢des pelo coronavirus seguem aumentando,
principalmente no Reino Unido e na Espanha, o que vem gerando preocupac¢des por parte das autoridades
no velho continente. Porém, com os nimeros de hospitalizacées e de mortes se mantendo em patamares
reduzidos, gragas ao avanco da vacinagao na regido, espera-se por ora que 0s impactos econdmicos sigam
contidos.

No calendario econdmico, tivemos esta semana a divulgacao dos nimeros de inflagdo (CPI) de junho nos
EUA, que mostrou uma nova aceleracéo, com a inflagcdo subjacente se situando em 4,5% a/a (ante 3,8% em
maio). Este é o maior patamar desde 1991. Ainda nos EUA, os dados de vendas no varejo de junho vieram
com forte surpresa positiva, ainda que parcialmente compensadas pelas revisdes baixistas nos niumeros de
maio. Na China, os niumeros de atividade de junho vieram acima do esperado pelo mercado, com destaque
para a producéo industrial, que cresceu 8,3% a/a (projecéo: 7,9%). Os dados de PIB do 2T21 ficaram em linha
com o0 consenso, crescendo 7,9% a/a.

A semana foi marcada por forte volatilidade nos mercados financeiros, mas com as principais bolsas globais
encerrando em alta. A curva de juros norte americana se achatou, com queda nos vencimentos mais longos.
E o délar também se apreciou contra moedas de paises de G10.

Na proxima semana, teremos a decisdo de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE), que sera
particularmente importante por ser a primeira reunido apés a reformulacéo de diretrizes em seu arcabouco.
Ainda na area do Euro, serao divulgados os dados preliminares das sondagens PMI para a indUstria e o setor
de servigos em julho.

Figura 2.A. — EUA: inflag&o subjacente (% a/a) Figura 2.B. — China: crescimento do PIB
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

ApOs se desvalorizar por duas semanas, periodo no qual a taxa de cambio saltou do patamar de
~R%$4,90/US$ para ~R$5,30/US$, o real teve o melhor desempenho entre as principais moedas na
semana movel encerrada em 15 de julho, cotado a R$5,11/US$ (valorizagdo de 2,8%). O movimento
aconteceu a despeito de dados inflacionarios nos EUA mais altos do que o esperado, algo que poderia
teoricamente elevar o desconforto em relagéo as perspectivas da politica monetaria na maior economia do
mundo. Contudo, o presidente do Fed, Jerome Powell, reduziu a importancia destas surpresas negativas em
seu testemunho semestral aos congressistas norte-americanos, reforcando a mensagem de que a remogao
de estimulos monetarios ndo se dara no curto prazo. O ambiente doméstico também contribuiu positivamente
para a valorizacdo do real, na esteira de comentarios por parte do BCB que foram percebidos como hawkish
pelo mercado, e em meio a sinais de avancos institucionais nas relacbes entre poderes. Entretanto,
continuamos a avaliar que uma apreciagdo duradoura do real requerera progresso adicional na agenda de
reformas macroeconémicas e orcamentarias.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Apesar de forte volatilidade durante a semana, a curva de juros nominal fechou a semana movel
relativamente estavel, com leve reducéo da inclinacdo. Desde a Ultima quinta-feira (8 de julho), a ponta
curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) ficou parada em 7,29%, enquanto a ponta
longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 7 p.b., para 8,63%. Como resultado, a
inclinag&o da curva neste segmento caiu 6 p.b., chegando a 135 p.b. Embora dados do IBC-Br de maio tenham
decepcionado as expectativas (veja detalhes na secdo de Atividade Econdmica), o ramo curto da curva ficou
parado, ainda precificando uma maior probabilidade de alta de 100 p.b. na Selic na préxima reunido do Copom
(o mercado de opg¢des apreca probabilidade de 54% de uma alta de 100 p.b., com probabilidade de 44% de
uma alta de 75 p.b.). Comunicagdes recentes do BCB, reforcando a intencdo de trazer o IPCA para a meta
central (de 3,50%) em 2022, provavelmente ajudaram a ancorar 0s juros curtos, ja que o tom foi percebido
como ligeiramente mais hawkish do que esperado pelo mercado. Finalmente, na parte longa, a taxa de juros
domeéstica caiu um pouco, basicamente em linha com 0 movimento da taxa de juros americana (US Treasuries
de 10 anos) e também influenciada por uma percepcao de menores fricgdes politicas no plano local.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacles intradiaria Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quarta-feira, 15/jul. Nota: Dados com fechamento na quarta-feira, 15/jul.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagao do délar no Brasil
como um “numero indice”.
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COVID-19

O ritmo de vacinacédo no Brasil segue acima de 1 milhdo por dia. Esperamos que o ritmo médio diario de
vacinacgédo figue em 1,5 milhdo de doses no 2521, uma vez que os estoques de vacinas permanecem altos
(32 milhdes de doses) e o ritmo de entregas deve permanecer acima do ritmo de aplicacdo. Até o final desta
semana, Butantan e Fiocruz terdo recebido IFA (ingrediente farmacéutico ativo) suficientes para a producéo
de 20 milh&es e 10 milhdes de doses, respectivamente. Veja detalhes no linkz,

Nossa proxys para a taxa média nacional de ocupagéo de UTls continua em queda, recuando a 65%, o
menor nivel desde o inicio de fevereiro. Esse nlmero se compara a um pico anterior de 92% (final de
marco). A medida em que a pandemia & gradualmente controlada, acreditamos que os governos locais
seguirdo retirando restricGes a mobilidade. Dados do Ministério da Saude mostraram uma média de 43 mil
novos casos diarios (média movel de 7 dias) na quarta-feira (14 de julho), queda de 14% em relacdo a semana
anterior; no mesmo periodo, as mortes diarias (média mdvel de 7 dias) totalizaram 1.264, queda de 15%.

A mobilidade em elevagédo no inicio do 3T21. A primeira semana de julho indicou um aumento nos niveis
de mobilidade, com nosso indice de lockdown agora se movendo para 6,9 pontos (em 8 de julho). Se
excluirmos o periodo do Natal de 2020 (22 a 24 de dezembro), este é o nivel mais baixo desde o inicio da
pandemia. Este movimento decorre do aumento da mobilidade em todas as principais categorias, sendo que
Mercados e Varejo foram os destaques desde a nossa Ultima atualizagéao.

Nosso indice de atividade diéria iniciou 0 3T21 em ritmo mais lento. O indice - baseado em dados diarios
de consumo de energia, venda de carros e mobilidade - vem apresentando melhora desde o inicio do 2T21,
com altas sequenciais nos Ultimos meses. Na comparacao mensal com ajuste sazonal, o indice cresceu 5,6%,
3,0% e 4,2% em abril, maio e junho, respectivamente. Para julho, considerando um conjunto de dados ainda
limitado (até o dia 11), o indice aponta para uma queda de 4,1% com ajuste sazonal, colocando o indice cerca
de 7,7% abaixo do nivel visto em fevereiro de 2021.

Figura 4.A. — Proxy da taxa média nacional de Figura 4.B. — indice de lockdown* e cenario de
ocupacdo de UTls (%) mobilidade (fev/20=0, média de 7 dias)
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Fontes: @coronavirusbral, Santander. Fontes: Google, Santander.

* fndice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 8 de
julho, 2021.

2 Santander Brazil Covid Monitor - (15/jul/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COVID-150721
3 A proxy € uma média ponderada (pela populagdo do estado) das taxas de ocupacéo de UTI de cada estado. Portanto, ndo reflete a taxa de
ocupacdo nacional real = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponiveis no Brasil.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

O relator da reforma do Imposto de Renda (PL 2.337/21) na Camara, deputado Celso Sabino (PSDB-
PA), divulgou no dia 13 de julho uma prévia do seu parecer. Basicamente, a principal diferenga em relagao
a proposta original do governo foi uma queda mais intensa na aliquota de imposto de renda de pessoa juridica
(IRPJ), que podera se reduzir para 12,5% para empresas de maior faturamento (-10 p.p. em 2022 e -2,5 p.p.
em 2023) dos atuais 25%. O texto preserva a criacdo da tributacdo sobre dividendos (20%) e reverte as
dedugdes de juros sobre capital préprio do imposto de renda. Em termos de IRPF, o texto mantém o aumento
do limite de isencéo para R$ 2.500/més (de R$ 1.900/més). As mudancas feitas pelo relator e endossadas
pelo Ministério da Economia foram bem recebidas pelo setor privado. A reducao da tributacdo das empresas
sera parcialmente compensada pela retirada de subsidios para alguns setores, como farmacéutico, quimico e
aeronautico. Em ultima andlise, o governo esta disposto a abrir mao de receitas na proposta em meio a
surpresas positivas (que vemos como temporarias) na arrecadacao federal. Segundo o relator, o impacto fiscal
total da nova proposta serd uma reducéo na receita de cerca de R$ 27 bilh6es em 2022 e de R$ 30 hilhdes
em 2023. Estimamos uma queda de receita entre 0,2% e 0,4% do PIB por ano. Acreditamos que novas
modificagdes na proposta ainda serdo feitas, com risco de maior perda arrecadacdo. Também ha
preocupacbes por parte de governos regionais sobre possiveis reducdes nas receitas de imposto de renda
compartilhadas com o governo federal. Reconhecemos que as estimativas sdo bastante incertas devido a
grande sensibilidade aos parametros macroecondmicos e ao comportamento estratégico de familias e
empresas com 0 novo regime tributario. A nosso ver, a proposta tem aspectos positivos (por exemplo, uma
maior progressividade no regime tributério), mas consideramos que a desoneracao proposta pode se tornar
uma estratégia arriscada em sua execucao, diante da falta de contrapartidas em termos de reduc¢éo de gastos,
e diante de um dificil processo de consolidacgéo fiscal no médio prazo.

O Congresso aprovou em 15 de julho a Lei de Diretrizes Orgamentarias para 2022 (LDO), abrindo
caminho para o recesso parlamentar (até agosto) e inaugurando o debate sobre o orcamento de 2022.
A lei estabelece uma meta de déficit primario de cerca de R$170 bilhGes para o governo central, o que sera o
nono ano consecutivo de déficit primario. Além disso, a Camara aprovou no dia 14 de julho projeto de lei (PL
6726/16) que impde norma constitucional que proibe salarios e beneficios no setor publico acima do teto
salarial da administragdo publica, encerrando assim os chamados “super-salarios”. Como a proposta foi
alterada, o Senado fard uma votacéo final sobre o projeto. A legislacdo implica uma economia fiscal de cerca
de R$3 bilhdes por ano para o governo central. Embora excec¢des na proposta possam reduzir a economia
final, acreditamos que foi uma sinalizagao positiva sob a 6tica fiscal e social.

Na proxima semana, serd divulgada a arrecadacéo federal de junho. Antecipamos o melhor resultado do
més na série ajustada pela inflacdo, totalizando R$ 141,2 bilhdes (ou + 51% a/a, em termos reais). Em 22 de
julho, o Ministério da Economia publicara o Relatério Bimestral de Receitas e Despesas: esperamos melhores
estimativas de receitas devido a proje¢des oficiais mais altas de inflagdo e crescimento do PIB.

Figura 5.A. — Impactos da proposta do imposto de renda Figura 5.B. — Arrecadacéo federal - mensal
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ATIVIDADE ECONOMICA

Receita de servicos em linha com as expectativas em maio. A receita real do setor de servicos subiu 1,2%
m/m-sa (+ 23,1% ala), préximo ao consenso de mercado (+1,0%) e a nossa projegdo (+1,3%), mesmo
considerando uma revisdo para cima no resultado de abril (de +0,7% para +1,3%). Apesar dos aumentos
sequenciais, os nimeros de abril e maio ndo foram suficientes para compensar totalmente a queda de marco,
mas colocam o indice em uma leitura 0,2% acima da marca pré-pandemia (fevereiro de 2020). Apés a queda
de marco (-28,0% m/m-sa), os servicos as familias tiveram o segundo més consecutivo de forte crescimento
(+9,4% em abril, +17,9% em maio), mas ainda insuficiente para retornar ao nivel de fevereiro. Nosso indice
proprietario 1Get antecipou uma recuperagdo mais forte para este segmento em maio, uma vez que
projetdvamos um aumento de +27,7 m/m-sa, 0 que teria sido suficiente para devolver a queda de marco (-
28%). O IGet aponta desaceleracdo nos servicos as familias em junho apés forte resultado de maio, mas
ainda com crescimento positivo (+1,4%), reflexo da flexibilizacdo das medidas de distanciamento social e da
retomada consistente da mobilidade. Veja detalhes no link:.

O IBC-Br decepcionou em maio, apesar dos numeros positivos na indudstria, varejo e servicos. O BCB
divulgou seu indicador mensal de atividade ampla de maio, fechando as divulgacdes de indices de atividade
econdmica no més. O indice teve uma contracdo inesperada, queda de 0,4% m/m-sa (14,2% a/a),
consideravelmente abaixo do consenso de mercado e da hossa projecdo (ambos em +1,1% m/m-sa). A queda
no indice de atividade do BCB ocorreu apesar dos resultados positivos na margem das trés principais
pesquisas de atividade econdmica do IBGE em maio. O setor terciario apresentou forte expansao (servicos e
vendas no varejo ampliado cresceram 1,2% e 3,8%, respectivamente), juntamente com a producgéo industrial
(+1,4%). Avaliamos que o setor agricola pode ter pesado sobre o IBC-Br, visto que revisdes recentes
enfragueceram as perspectivas para a safra 2021, acompanhando os impactos da seca em importantes
culturas de inverno, como a safrinha de milho. Além disso, a pesquisa de servicos do IBGE nao capta
segmentos importantes, como saude e educacao, que podem estar sofrendo mais os impactos da reabertura
econdmica, em comparagdo com outros segmentos. Veja detalhes no links. O resultado do IBC-Br de maio
reforca a probabilidade de um fraco desempenho do PIB no 2T21, com nossa estimativa apontando
para estabilidade sequencial (+12,6% a/a). Para o ano de 2021, seguimos projetando +5,1%. Esperamos
gue o setor agricola devolva parcialmente a forte contribui¢cao positiva do 1T21, o que, juntamente com o fraco
desempenho esperado para o setor industrial, 0 que deve pesar sobre a recuperacado econdmica no 2T21.

Para detalhes sobre o cenério de atividade do Santander, consulte nosso UGltimo chartbooks.

Figura 6.A. — IBC-Br (sa, 2003=100) Figura 6.B. — Atividade econdmica (sa, jan-19=100)
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Fontes: BCB, Santander. Fontes: BCB, IBGE, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “Services in Line with Expectations in May ”— (13/jul/2021) - Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-130721

5 Santander Brazil Economic Activity - “Broad Activity’s Negative May Surprise”- (14/jul/2021) - Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-140721

8 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Better Outlook Due to Mobility and Commodities” — (06/jul/2021) - Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-jul21
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INFLACAO

O IPCA-15 de julho sera divulgado na sexta-feira, 23 de julho. Projetamos uma alta de 0,61% m/m, o

gue implica uma aceleracdo em base anual para +8,5% a/a (de +8,1% a/a em junho), marcando nova
maxima desde 2016.

Comparando com o IPCA de junho (+0,53% m/m), esta leitura deve acelerar ligeiramente em termos mensais.
A aceleracdo vird em grande parte da alta de 0,44% m/m em precos de servicos, com uma contribuicdo
relevante de passagens aéreas (alta de 18,00% m/m) . Este movimento seria suficiente para elevar a média
movel trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m s.a.) de servicos para 3,7%, em torno do nivel pré-
pandemia. Mais importante, mesmo quando excluidos os efeitos de passagens aéreas e outros itens volateis,
estimamos que o ndcleo de servigos subira 0,39% m/m, compativel com uma aceleracao para 5,3% em termos
mm3m s.a. anualizados (ante 4,4% em junho). Este € um nivel consideravelmente acima do periodo pré-
pandemia. E importante ressaltar que a aceleracéo na inflagéo de servigos — e particularmente na sua medida
de nicleo — é um sinal que choques primarios podem estar se espalhando para os precos gerais, nao
diretamente relacionados aos choques. Além disso, é possivel que essa tendéncia ganhe forca, conforme a
economia (e, em especial, o setor de servigos) reabra. De acordo com a Ultima ata do Copom, o BCB esta

monitorando com particular atencdo os precgos de servigos, que poderao influenciar os proximos passos de
politica monetéria.

Alimentacgdo no domicilio deve subir 0,41% m/m no IPCA-15. Apesar de ser uma variagao sazonalmente forte
(a média de julho é mais proxima de 0,10% m/m), ela é suficiente para manter a inflagdo do grupo em torno
de 8% em bases tendenciais anualizadas (mm3m s.a.) abaixo da variagdo de 12 meses, o que sinaliza
desaceleracdo adiante. Precos administrados devem ter alta de 0,96% m/m, também contribuindo para a
aceleracdo do IPCA-15. Energia elétrica serd um dos principais responsaveis pela alta nos precos regulados,
por conta do ajuste de custo na tarifa da bandeira vermelha 2. Finalmente, apesar de desacelerar em termos
mensais, a alta de 0,58% m/m em bens industriais é sazonalmente elevada e suficiente para manter a
tendéncia girando em torno de um patamar bastante alto: 12,00% mm3m s.a.

Quanto as medidas subjacentes, estimamos que o nlcleo IPCA EX3 devera subir +0,50% m/m, o que implica
aceleracao para 7,3% na métrica tendencial anualizada (mm3m s.a). Este sera o nono més com tendéncia na
margem girando acima de 5,3% (teto da meta inflaciondria para 2021) — sugerindo riscos ndo-negligenciaveis
de um espalhamento dos choques primarios para 0s pre¢os gerais.

Figura 7.A. — Detalhes da projecdo do IPCA-15 (%) Figura 7.B. — Projecdo do nucleo IPCA-15 EX3 (%)
m/m a/a 1O—o—mm3m s.a. anual. prev.==—=mm3m s.a. anual. —e=a/a prev.——a/a
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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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 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 momento de sua publicagéo, 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 adequacéo 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 informacédo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, 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..
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