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e As acgbes de politica monetéria nas economias avancadas permaneceram no foco dos mercados nessa
semana. Nos EUA, o Federal Reserve confirmou os rumores (via fontes da imprensa) de que subiria os
juros em 0,75 p.p., acima do movimento indicado anteriormente. Na area do Euro, o banco central (BCE)
surpreendeu com uma reunido extraordinaria para discutir formas de conter a forte (e desigual) abertura
de taxas de juros nas economias periféricas (i.e., um processo de fragmentacéo da divida). Nos ultimos
dias, o Banco da Inglaterra e o banco central da Suica também anunciaram elevacédo de taxa de juros,
contribuindo para um aperto generalizado nas condicdes monetarias internacionais, em meio a fortes
pressdes inflacionarias. Certamente, desenha-se um ambiente externo desafiador para economias
emergentes como o Brasil, que por ora ainda se beneficia de pre¢os elevados de matérias primas.

e A combinacdo de sinais hawkish (contracionistas) do Federal Reserve e o recrudescimento dos riscos
fiscais (ap6s a aprovacdo de novas desoneragfes tributarias para conter alta de precos) ajudaram na
materializacdo de um selloff nos ativos brasileiros nos Ultimos dias. Em meio ao fortalecimento global do
dolar, o real teve desempenho pior que seus pares e se desvalorizou aproximadamente 3%, tendo
alcancado R$5,06/US — patamar bem superior ao fechamento do més passado (R$4,73/US$). Seguindo
a tonica da alta generaliza das taxas de juros de mercado la fora, a curva local apresentou um bear-
flattening (alta em todos os vértices, especialmente nos mais curtos), em torno de 20 a 45 p.b..

e Os precos das commodities cairam de forma generalizada no periodo entre 9 e 15 de junho, impulsionados
por um cenario de aumento dos juros globais e de dolar mais forte. O indice agregado de commodities da
Bloomberg em moeda nacional caiu 3,7% no periodo, com a desvaloriza¢do do real evitando uma queda
mais acentuada. Em dolares, o indice apresentou queda de 6,6%, com o Subindice de Agricultura caindo
5,8%, 0 Subindice de Energia recuando 9,9% e o Subindice de Metais Industriais caindo 5,3%.

e Com algum atraso, em fungéo da greve de servidores federais, o Tesouro Nacional divulgou nessa semana
os resultados do governo central de abril. Os dados apontam para um robusto — ainda que sazonal —
resultado primario de R$ 29 bilhdes, levando ao melhor desempenho na leitura de 12 meses desde outubro
de 2014. A Camara dos Deputados aprovou o projeto de lei (PLP 18/22) que limita em 17-18% o imposto
estadual (ICMS) sobre combustivel, eletricidade, transporte publico e telecomunicagdes: o projeto segue
sancao presidencial. O momento e a forma de implementacéo (que influenciardo o impacto fiscal e o efeito
inflacionario das medidas) ainda sado incertos, inclusive em funcao de possiveis recursos junto ao STF por
parte de governos estaduais.

e O superavit comercial de US$ 4,9 bilhdes em maio superou nossa estimativa (US$ 3,8 bilhdes), mas
resultou em declinio do saldo acumulado nos Ultimos 12 meses para US$ 60,0 bilhdes (de US$ 63 bilhdes,
na leitura anterior). Ajustando-se a média diaria de exportacdes e importacdes para sazonalidade, as
tendéncias MM3M-sa indicam um superavit comercial anualizado de US$ 89,0 bilhdes nos ultimos meses,
0 que indica viés altista para o saldo em doze meses adiante. Seguimos projetando um superavit recorde
de US$ 70,3 bilhdes em 2022, principalmente por conta de pregos de commodities elevados. Em suma,
avaliamos que os dados de comércio continuam dando suporte a visdo construtiva dos mercados quanto
a solidez da situagéo externa da economia brasileira.
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e Areceitareal de (parte do setor de) servicos cresceu 0,2% m/m em abril, em linha com nossas expectativas
(+0,2% m/m), levando o indice a um patamar 7,3% acima do pré-pandemia (fevereiro de 2020). Apesar da
virtual estabilidade observada no més, calculamos um carregamento estatistico de 1,1% t/t deixado para
0 2T22, sugerindo que o0s servicos mais ciclicos devem continuar a contribuir positivamente para o
crescimento do PIB no periodo. Na proxima semana, a FGV divulgara na sexta-feira (24 de junho) a
confianga do consumidor de junho.

e Esperamos que o IPCA-15 de junho (a ser divulgado na sexta-feira, 24 de junho) tenha alta de +0,74%
m/m, uma leitura ainda elevada em termos sazonais, dado que a média do més (desde 2012) é de 0,46%
m/m. Com este resultado, a tendéncia sequencial deve permanecer estavel em 15,3% mm3m-a.s.a., nivel
altamente desconfortavel para a politica monetaria. Em bases anuais, o indice cheio deve recuar 0,1 p.p.
para 12,1%, também muito acima do teto da meta em 2022 (5,00%). Nossas projecdes continuam
sugerindo que a inflacdo fez pico, mas a composi¢cdo ainda adversa — com evidéncias de pressdes
generalizadas de precos — implica um processo de desinflagdo possivelmente mais lento adiante.

e Em linha com as expectativas, 0 Copom elevou a taxa basica de juros (Selic) em 0,5 p.p. para 13,25%, o
maior nivel desde meados de 2017. No comunicado, a autoridade monetaria indicou “um novo ajuste, de
igual ou menor magnitude” (leia-se 0,25 ou 0,50 p.p.) para a reunido do Copom de 2 a 3 de agosto, mas
néo ofereceu maior sinalizacéo sobre o plano subsequente, o que reflete 0 aumento da incerteza percebida
pelo BCB quanto ao cenario prospectivo para a inflagdo. Ainda projetamos taxa terminal de 13,50% no
ciclo e uma Selic de 10,50% ao fim de 2023. Contudo, identificamos viés altista em torno de nossa
estimativa, especialmente para o médio prazo.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quarta-feira, 15 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 (19/jun = 24/jun)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC jun/22 Dom, 19-jun 3,70 3,70
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC jun/22 Dom, 19-jun 4,45 4,45
EUA: Vendas Casas Existentes (milhGes/ano) NAR mai/22 Ter, 21-jun 5,40 5,61
Z. Euro: Confianca do Consumidor (pontos) EC jun/22 Qua, 22-jun -20,5 -21,1
Z. Euro — PMI Industrial (pontos) Markit jun/22(p) Qui, 23-jun 53,8 54,6
Z. Euro — PMI de Servicos (pontos) Markit jun/22(p) Qui, 23-jun 55,5 56,1
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jun/22(p) Qui, 23-jun 56,2 57,0
EUA: PMI Servicos (pontos) Markit jun/22(p) Qui, 23-jun 53,7 53,4
EUA: Vendas Novas Casas (mil/ano) C.Bureau mai/22 Sex, 24-jun 590 591

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 13:15 da sexta-feira, 17 de junho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (20/jun — 24/jun)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia SIS Anterior
Santander
Ata do Copom BCB jun/22 Ter, 21-jun - -
IPCA-15 (% m/m) IBGE jun/22 Sex, 24-jun 0,74 0,59
IPCA-15 (% a/a) IBGE jun/22 Sex, 24-jun 12,1 12,2
Confianca do Consumidor (indice) FGV jun/22 Sex, 24-jun - 75,5
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB mai/22 21 a 30-jun 165,4 164,1

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

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

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 abreviagdes usadas em nossos relatérios

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " . Exemplo
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 Sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abr/2021 Sim
0, - -1 5
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. 0 Ehtil mal JUV“2021. EoLeE Iev P Sim
saar multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD Jan-ago/2021 contra jan- Nao
ago/2020
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 Nao
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21 abril a junho/2021 --
Segundo semestre de 2021 2521 2H21 julho a dezembro/2021 =
Pontos base p.b. bp -- --
Pontos percentuais p-p. pp -- -
Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- --

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Os mercados financeiros internacionais seguem com foco nos movimentos da politica monetaria nas
principais economias, diante de um ambiente fortemente inflacionario. Apds os nimeros muito fortes de
inflacdo na Gltima sexta-feira, surgiram rumores (via fontes da imprensa) de que o banco-central norte-
americano (Federal Reserve) aceleraria o ritmo de altas de juros para 0,75 p.p., 0 que acabou se confirmando
na quarta-feira. Na deciséo, o Fed sinalizou que, na préxima reunido (em julho), a tendéncia € de um aumento
entre 0,50 e 0,75 p.p., sendo que uma melhora consideravel nos proximos nimeros de inflacdo é condicdo
necessaria para desacelerar o ritmo de elevacao dos juros. O grafico de pontos (dot plot) indicou que a
mediana das projeces dos membros do FOMC é de que os juros encerrem o ano de 2022 em 3,25-3,50%, e
fechem 2023 em 3,75%.

Ja na area do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) realizou uma reunido extraordinaria na quarta-
feira, no intuito de conter a abertura de taxas nas curvas de juros nas economias periféricas
(principalmente na Itélia). A preocupacéo do BCE é com o risco de fragmentacéo da divida, que ocorre
guando as taxas de juros em alguns paises divergem muito das demais economias do bloco. Na ocasiédo, o
BCE afirmou que ira reinvestir os ativos do PEPP (programa de compras de ativos emergencial realizado em
decorréncia da pandemia) de forma flexivel entre os paises, e que ira estudar novas medidas para um futuro
proximo.

Na China, segue a preocupacdo com o fantasma dos lockdowns. Poucos dias ap6s o inicio do processo
de reabertura das suas principais cidades, novos surtos de COVID em Pequim e em Xangai levaram os
governos locais a fecharem importantes distritos para a realizacdo de testes em massa na populagéo.

No plano econdmico, destaque para os numeros de atividade na China referentes ao més de maio. Os
dados apresentaram melhora, principalmente na produc¢éo industrial, que acelerou para 0,7% a/a, ap6s queda
de 2,9% no més de abril. Os nUmeros de vendas no varejo seguiram muito fracos, caindo 6,7% a/a, embora
tenham ficado acima das expectativas.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte queda, com
excecdo dos mercados chineses. A curva de juros norte-americana teve forte alta, principalmente nos
vencimentos mais curtos, e o dolar seguiu se fortalecendo contra moedas de paises de G10.

Na prOxima semana o calendario econdmico internacional conta com poucas divulgacdes, com
destaque para as sondagens empresariais (PMI) referentes ao més de junho na area do Euro.

Figura 4 — EUA: Gréfico de pontos para 2022 Figura 5 — EUA: Gréfico de pontos para 2023
(quantidade de “votos” no comité) (quantidade de “votos” no comité)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na sessédo do dia 15 de junho (quarta-feira) — véspera do feriado de Corpus Christi no Brasil — a taxa
de cambio fechou cotada a R$5,06/US$, desvalorizando-se 3,0% frente ao dia 9 de junho (quinta-feira
anterior). Este desempenho derivou principalmente do fortalecimento global do ddlar e & maior
percepcao de riscos fiscais no ambito doméstico. Temores quanto a uma decisdo hawkish do FOMC —
gue foi confirmada na quarta-feira passada — provocaram valorizagédo global do ddlar, juntamente com um
selloff internacional (i.e., venda macica) de ativos arriscados, em meio a tens@es com as perspectivas de
desaceleracdo econémica mundial. Este pano de fundo pesou sobre a trajetoria do real, que permaneceu
entre os piores desempenhos da cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo neste periodo,
realcando a natureza de beta elevado do real uma vez mais. Além deste vento de proa vindo do exterior, a
aprovacao de medidas no Congresso Nacional para conter precos de energia e telecomunicacdes por meio
de cortes de impostos elevou a incerteza quanto ao panorama fiscal no médio prazo. Em nossa viséo, este
fator pode ter também influenciado a desvalorizacdo do real nos Ultimos dias. Julgamos que os
desdobramentos recentes reforcam nossa avaliacdo de que ha espaco para elevacao adicional na volatilidade
cambial no futuro préximo, dadas as crescentes incertezas nas searas doméstica e externa. Mantemos nossa
visdo de que a taxa de cambio deva encerrar este ano cotada a R$5,15/US$.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros local observou forte presséo altista (sell-off) nos Gltimos dias, refletindo a alta nos
juros globais e 0 aumento dos riscos fiscais domésticos. Desde a Ultima quinta-feira (9 de junho), a ponta
curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) saltou 44 p.b., para 13,44%, enquanto a ponta longa
da curva (futuro de DI com vencimento em jan/27) saltou 20 p.b. para 12,67%. A inclinacdo da curva neste
segmento caiu 24 p.b., aumentando a inversdo para -77 p.b.. Na ponta curta, a reprecificacdo da expectativa
do mercado para a decisdo do FOMC (para um movimento de 0,75 p.p.) teve influéncia direta e indireta sobre
a curva doméstica, pois aumentou ligeiramente as apostas para uma alta mais acentuada da Selic na reuniao
do Copom. O mercado de opc¢des precificava na quarta-feira uma probabilidade de 84% para uma alta de 50
p.b. da Selic na reunido de junho (mas com recuo posterior para 72%). Na ponta longa, o sell-off dos titulos
do Tesouro dos EUA de 10 anos (alta de ~40 p.b. desde quinta-feira passada) ajudou a elevar as taxas na
curva doméstica, juntamente com a aprovacao no Congresso de cortes de impostos destinados a conter
alguns precos de itens “essenciais”. Assim, o retorno da percepc¢édo fiscal para o médio prazo também pode
ter influenciado o movimento da parte longa da curva. Continuamos acreditando que o BCB esta préximo do
fim do ciclo de alta de juros e que o IPCA provavelmente fez pico em termos anuais; quando esses dois
eventos se materializarem, esperamos que a curva inicie um movimento de inclinagdo, em uma tendéncia que
deve ser reforcada pelo atual aperto da politica monetaria em nivel global.

Figura 6 — R$/US$ - CotacOes intradiaria 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, 15/jun/2022. Nota 3: Dados com fechamento na quinta-feira, 15/jun/2022.

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

Os precos das commodities cairam de forma generalizada no periodo entre 9 e 15 de junho,
impulsionados por um cenario de aumento dos juros globais e de délar mais forte. O indice agregado
de commodities da Bloomberg em moeda nacional caiu 3,7% no periodo, com a desvalorizacao do real
evitando uma queda mais acentuada. Em délares, o indice apresentou queda de 6,6%, com o Subindice

de Agricultura caindo 5,8%, o Subindice de Energia recuando 9,9% e o Subindice de Metais Industriais
caindo 5,3%.

Os precos de gas na Europa subiram nessa semana com noticias de que a Rassia ira reduzir o fluxo
de exportagdes por meio de seu maior gasoduto direcionado ao continente. O Nord Stream da Russia
anunciou que reduzird ainda mais a capacidade operacional, para 40%. A decisdo ocorre em um momento
em que as exportacdes diarias de gas da Russia para clientes estrangeiros até junho foram as mais baixas
desde 2014. O preco do géas natural no Reino Unido subiu 77% na semana. A crise no fornecimento de géas
para o continente ja tinha sido impactada por uma interrup¢éo da produgdo nos EUA na semana passada.
Uma das maiores fabricas americanas de GNL (gas natural liquefeito), de grande relevancia para o
fornecimento a Europa, permanecera fechada por 90 dias, mais do que o previsto inicialmente.

O USDAZ? elevou suas projecBes para a safra de milho da Ucrania em 2022, mas manteve inalterada a
estimativa de exportagdes do pais. O destaque do relatério WASDE? de junho foi a revisdo para cima na
producé@o de milho da Ucrénia para 25 milhdes de toneladas, ante 19,5 milhdes de toneladas estimadas no
més passado. Provavelmente considerando a atual incapacidade ucraniana de exportar mais gréos, em meio
a guerra com a Rdssia, a agéncia manteve a estimativa de exportacdo do grao da Ucrania em 9 milhdes de
toneladas. Com menos suprimento para os balancos globais de oferta e demanda de grédos, o mercado agora
se volta para o relatério americano de &rea plantada (US Acreage report) a ser divulgado em 30 de junho.

Metais basicos caem em meio a preocupacfes com demanda mais fraca na China. A queda foi
generalizada: na semana, minério de ferro caiu cerca de -7%, cobre -3%, aluminio -5%, zinco -3%, niquel -
6% e estanho -11%. A nacdo asiatica segue na luta contra novos surtos de COVID-19, levando ao
prolongamento de restricdes que atrasam o processo de reabertura. Além disso, as expectativas de uma
postura mais agressiva do Fed implicam uma demanda global potencialmente mais fraca.

Para detalhes sobre o cenéario de commodities do Santander, veja 0 nosso Ultimo chartbook?.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Precos de petréleo e derivados
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2 United States Department of Agriculture.
3 World Agricultural Supply and Demand Estimates.
4 Santander Brazil Commodities: “Chartbook — Macro headwinds amid still tight supply-demand balances” — (14/jun/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): https://bit.ly/Std-chart-cmdty-jun22
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Em 14 dejunho, o Tesouro Nacional divulgou os resultados do governo central de abril, em publicacéo
incialmente agendada para 30 de maio, mas que foi adiada devido a paralisacao dos servidores
federais. Em abril, o Governo Central registrou superavit primario de R$ 28,6 bilhGes, proximo a nossa
projecdo (R$ 29,0 bilhdes). Em 12 meses, o resultado atingiu um déficit de R$ 4,6 bilhdes (em termos reais),
o melhor desde outubro de 2014. As receitas subiram 8% a/a em termos reais, impulsionada pela inflacdo
mais elevada e com alta das receitas relacionadas ao petréleo. Do lado das despesas, observamos queda
real de 0,5% a/a. Os destaques foram: (i) Auxilio Brasil no valor de R$ 7,4 bilhdes (para 18 milhdes de familias);
e (i) aumento das despesas previdenciarias (R$ 6,5 bilhdes) devido a antecipacdo do 13° dos aposentados,
usualmente pago no Ultimo trimestre do ano. Para 2022, projetamos déficit do governo central de R$ 35 bilhdes
(0,4% do PIB). Vemos um viés positivo para o nimero devido ao aumento dos precos das commaodities
(especialmente no caso do petrdleo). Por outro lado, o debate para ampliar as desoneragdes tributarias e o
impulso fiscal (ja superando a marca de R$ 60 bilhdes) pode aumentar o déficit dependendo das condicdes
de implementacdo da nova legislagdo aprovada no Congresso Nacional para conter os precos dos
combustiveis.

A Camara dos Deputados aprovou o projeto de lei (PLP 18/22) que estabelece um teto de 17-18% para
o ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, transporte publico e telecomunica¢des. O texto foi
aprovado com 307 votos a favor. A legislacdo segue para sancéo presidencial. A nova lei possibilita uma
reducdo temporéria (até 31 de dezembro) de tributos federais para gasolina e etanol. Para 2022, estimamos
um impacto fiscal potencial de R$ 65 bilhdes. Somando esta legislagdo com iniciativas ainda em discusséo,
estimamos uma perda fiscal de até R$ 93 bilhdes em 2022 para o setor publico, e uma perda de até R$ 90
bilhdes em 2023 para os governos regionais. Nosso cenario fiscal ainda nao contemplava essas medidas em
nossa Ultima revisédo de cenario, publicada em 2 de junho, pois ha incerteza sobre o impacto efetivo das
medidas e o timing de implementacdo. Alguns estados ainda podem recorrer ao STF para impedir que o
projeto de lei entre em vigor imediatamente, ou tornar o seu efeito mais gradual. Se todas as medidas forem
aprovadas, isso levaria a um déficit proximo a R$ 60 bilhdes (0,6% do PIB). Ainda assim, acreditamos que um
impacto parcial seja mais provavel, implicando alta probabilidade de um resultado proximo de zero (0% do
PIB) para o ano. Acreditamos que mesmo que essas medidas reduzam a inflagdo de 2022 e a inércia para
2023, os riscos fiscais associados e a pressdo para manter o estimulo em 2023 podem levar a uma
deteriorac&o do balanco de riscos para o BCB. Veja detalhes no links.

A arrecadacdo de maio pode ser divulgada pela Receita Federal na préxima semana, e antecipamos o melhor

resultado para o més na série com ajuste de inflacao, totalizando R$ 165,4 bilhes (ou +4% a/a). Para
detalhes sobre o cenario de politica fiscal do Santander, veja o nosso uUltimo chartbook®.

Figura 10 — Resultado do governo central Figura 11 — Potencial de impacto fiscal (R$ bi)

400 Cenério - Fiscal 2022 2023

189,2 Total  Mais Provéavel Pouco Efeitc Mais Provavel

200 I. PLP 18/22 Limite no ICMS (Impacto) 65 35 13 37
1. Combustiveis Limite de ICMS 17-18% 20 16 5 30
0 Gasolina 14 10 0 20
Diesel 5 5 5 10
2200 Etanol 1 1 0 2
2. Telecomunicagbes 5 0 0 0
3. Eletricidade 20 0 0 0
-400 Limite de ICMS para 17-18% 5 0 0 0
Alteragao da base de ICMS (TUSD/TUST) 15 0 0 0
-600 4. Zerar PIS/Cofins e Gasolina CIDE 16 16 8 0
5. Zerar PIS/Cofins Etanol 4 3 0 7
-800 II. PEC dos Combustiveis 28 0 0 0
12 meses - R$ bi | Ajustado pela Inflagdo -882,1 Zerar ICMS Diesel 23 0 0 0
-1.000 Zerar ICMS GLP 3 0 0 0
U858 gecyFooraaa oA Zerar ICMS Etanol em 12% 2 0 0 0

P U U Impacto Total (I + 1) 5 3

S 068060006 008000080600806 4849 9 S o
T ©® © ®© ® ® ® ® © ©® ©® ©®© © © © © © © © Resultado Primério Setor Piblico R$ k 0 2
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

5 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

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

O superavit comercial de US$ 4,9 bilhdes em maio superou nossa estimativa (US$ 3,8 bilhdes), mas
resultou em declinio do saldo acumulado nos ultimos 12 meses para US$ 60,0 bilhdes (de US$ 63
bilh6es, na leitura anterior). Ajustando-se a média diaria de exportacdes e importacdes para
sazonalidade, as tendéncias MM3M-sa indicam um superavit comercial anualizado de US$ 89,0 bilhdes
nos ultimos meses, o que indica viés altista para o saldo em doze meses adiante. Seguimos projetando
um superéavit recorde de US$ 70,3 bilhdes em 2022, principalmente por conta de precos de
commodities elevados. Em suma, avaliamos que os dados de comércio continuam dando suporte a
visdo construtiva dos mercados quanto a solidez da situacao externa da economia brasileira. Veja
detalhes no link”.

Em nossa opinido, o superavit comercial além do esperado visto em maio seguiu indicando a possibilidade de
novo recorde em 2022 (projetamos superavit de US$ 70,3 bilhdes vs. US$ 61,4 bilhdes em 2021). Avaliamos
gue o desempenho poderia ter sido ainda melhor, ja que parte da robustez demonstrada pelas importagdes —
especialmente nas primeiras semanas de maio — parece derivar da normalizagdo de opera¢cfes que foram
atrasadas pela greve em algumas carreiras do servico publico. Em nossa visdo, este revés temporério
contribuiu para o registro de superavit inferior ao do ano passado (US$ 8,5 bilh6es em maio de 2021), mas
seu impacto devera se atenuar nos proximos meses. Por outro lado, as receitas de exportagdes mostraram
aceleragdo nas Ultimas semanas e esperamos que elas sigam flutuando em patamares elevados, a despeito
do declinio observado em termos ajustados sazonalmente e por dias Uteis. Entendemos que tanto a demanda
global quanto os pre¢cos de commodities permanecem favoraveis para as exportacdes brasileiras.

Figura 12 — Balanca comercial Figura 13 — Balanca comercial
(US$ milhdes / dia util, sa) (US$ bilhdes)
e EXP =—Imp ——MM3M-sa anualizada ==——12m
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950 40,0
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Fontes: SECINT, Santander. Fontes: SECINT, Santander.

7 Santander Brazil — External Sector: “A Stable Backdrop” — 13 de junho, 2022- Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-extsec-061322
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ATIVIDADE ECONOMICA

Setor de servicos mostra um comego modesto de 2T22. O indice de receita real de parte do setor de
servicos ficou virtualmente estavel (+0,2% m/m) em abril, em linha com a nossa projecdo (+0,2% m/m). Na
comparacdao interanual, observamos alta de 9,4% a/a, abaixo da nossa expectativa (+10,4% a/a). O resultado
de abril posiciona o indice bem acima do patamar pré-pandemia (alta de 7,3% desde fevereiro de 2020) e
marca a segunda alta consecutiva apds nameros fracos vistos em janeiro (-1,6%) e fevereiro (-0,1%), reflexos
do surto da variante Omicron do coronavirus no periodo. Nos detalhes da pesquisa, sinais mistos. Por um
lado, os servigos as familias continuaram a se fortalecer (+1,9% m/m), na esteira dos avangos na reabertura
da economia e aumento da mobilidade, enquanto os servicos de informacdo mostraram nova alta (+0,7%
m/m), compensando parcialmente os fracos resultados vistos de dezembro de 2021 até fevereiro de 2022. Por
outro lado, servicos professionais (-0,6% n/n) e transportes (-1,7%) encerraram uma sequéncia de cinco altas
consecutivas. Estamos mantendo uma perspectiva positiva para o 2T22; apesar do come¢o modesto de
trimestre, calculamos um solido carregamento estatistico de 1,1% t/t para ao periodo, sugerindo que os

servicos mais ciclicos devem contribuir positivamente para a atividade no periodo. Nosso tracking do PIB do
2T22 foi mantido em +0,4% t/t8. Veja detalhes no linke.

Na préxima semana, a FGV divulgara o primeiro dado de confianga econémica setorial para junho. O
indice de confianca do consumidor estard disponivel na sexta-feira (24 de junho). Para detalhes sobre o
cendrio de atividade econémica do Santander, veja o nosso ultimo chartbook?©,

Figura 14 — Servicos: indice cheio (a.s., média Figura 15 — Servi¢cos: componentes (a.s., média
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE. Santander
Nota: A pesquisa mensal do IBGE cobre aproximadamente 1/3 do ’ ’ ’
componente de servigos do PIB (divulgado na frequéncia trimestral).

8 Santander Brazil Economic Activity: “Special Report: Nowcasting Brazilian GDP with LASSO” — (16/mai/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-special-051622

¢ Santander Brazil Economic Activity: “Positive 2Q Expected for Services” — (14/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-061422

10 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
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INFLACAO

Esperamos que o IPCA-15 de junho (a ser divulgado na sexta-feira, 24 de junho) tenha alta de +0,74%
m/m, uma leitura ainda elevada em termos sazonais, dado que a média do més (desde 2012) é de 0,46%
m/m. Com este resultado, a tendéncia sequencial deve permanecer estavel em 15,3% mm3m-a.s.a.,
nivel altamente desconfortavel para a politica monetaria. Em bases anuais, o indice cheio deve recuar
0,1 p.p. para 12,1%, também muito acima do teto da meta em 2022 (5,00%). Nossas projecdes
continuam sugerindo que a inflagdo fez pico, mas a composicdo ainda adversa - com evidéncias de
pressdes generalizadas de precos - implica um processo de desinflacdo possivelmente mais lento
adiante.

Na comparacdo com o IPCA-15 de maio (+0,59% m/m), esperamos uma ligeira aceleracdo em termos
mensais, impulsionada pelos precos administrados (+1,18% m/m ante -1,44% no més passado). Neste
segmento, o efeito baixista da mudanca da bandeira tarifaria (de “Vermelha 2 - Escassez Hidrica” para
“Verde”) ja tera se dissipado totalmente, abrindo espago para o impacto de um reajuste altista em planos de
saude. Nos precos livres, os servicos desacelerardo em termos mensais (0,48% m/m ante 1,00% no més
passado), mas ainda ganhardo folego adicional em termos tendenciais para 11,7% mm3m-a.s.a.. A inflacdo
de bens industriais também desacelerara mensalmente (0,73% m/m ante 1,62% no més passado), mas
recuara um pouco em bases tendenciais, para 15% mm3m-a.s.a. (maio: ~17%). Finalmente, alimentacdo no
domicilio também recuara mensalmente (1,71% m/m ante 0,55% no més passado) para se mantendo em um
nivel ainda muito elevado em termos tendenciais: 27% mm3m-a.s.a. (maio: ~33%).

O nucleo EX3 (que representa o nucleo de servigos e bens industriais) deve subir 0,83% m/m. Ainda que esta
seja uma leitura mensal muito alta, o resultado deve empurrar a tendéncia sequencial ligeiramente para baixo,
chegando a 13,4% mm3m-a.s.a. (maio: 14,0%). Desta forma, junho devera ser o 21° més consecutivo em que
0 nucleo EX3 ficou acima do centro da meta do BCB em termos mm3m-a.s.a. (0 centro da meta do IPCA é
de 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023).

Para as proximas leituras, ainda projetamos desaceleragdo da inflagdo em termos interanuais, mas o nivel e
a composicao das leituras recentes do IPCA tém sido preocupantes, implicando em riscos altistas adicionais,

principalmente para o processo de desinflacdo em 2023.

Para detalhes sobre o cenério de inflagdo do Santander, veja 0 nosso ultimo chartbook??.

Figura 16 — Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 17 — Nicleo IPCA-15 EX3 (subjacentes®*)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: O nucleo IPCA EX3 inclui bens industriais e servigos subjacentes.

11 Santander Brazil Inflation: “Chartbook — The peak is behind, but deceleration should be slow” — (15/jun/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-infla-jun22
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POLITICA MONETARIA

Em linha com as expectativas, o Copom elevou a taxa béasica de juros (Selic) em 0,5 p.p. para 13,25%,
o maior nivel desde meados de 2017. Embora a autoridade tenha sinalizado “um novo ajuste, de igual
ou menor magnitude” (i.e., 0,25 ou 0,50 p.p.) para a reunido do Copom de 2 a 3 de agosto, n&do houve
sinalizacdo sobre o plano de voo subsequente, o que acreditamos ser reflexo da maior incerteza
percebida pelo BCB quanto ao cenario prospectivo para a inflagao.

Por um lado, o comunicado néo traz énfase adicional de que o ciclo de aperto esta préximo do fim. Além disso,
as simulacdes de inflacdo — que ainda ndo incluem os efeitos das desoneracdes fiscais recentemente
aprovadas no Congresso — indicam um aumento de 0,6 p.p. para 4,0% na estimativa do BCB para o IPCA em
2023 (principal horizonte de politica monetaria), assumindo taxa Selic em 13,25% ao fim de 2022 e 10,00%
ao fim de 2023. Calculamos que esses numeros implicam a necessidade de aumentos adicionais (e
tempestivos) na taxa de juros de ndo menos que 2,00 p.p. (ou seja, levando a uma taxa Selic terminal acima
de 15%) para trazer a estimativa de IPCA para a meta central no ano que vem (3,25%). Por outro lado, o BCB
indica chance de desacelerar o ritmo de aperto na proxima reuniéo e o comité faz mengédo a uma “estratégia
de convergéncia da inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante [2023]”. Na reuni&o anterior,
o Copom mencionava a “convergéncia da inflagdo para as metas”. Por ora, nossa interpretacéo (sujeita a
alterag6es a depender das comunicacdes futuras do BCB) € que este pode ser sinal de uma possivel extensao
do horizonte de convergéncia da inflacdo para o centro da meta, de forma explicita ou ndo. Ainda no
comunicado, o Copom menciona que “a incerteza em torno das suas premissas e projecdes atualmente é
maior do que o usual e cresceu desde a ultima reunido”. Em nossa opinidao, este € mais um motivo para o
comité buscar um grau de liberdade (quanto as ac¢des futuras) um pouco maior que em ocasifes recentes,
com o BCB evitando passar maiores sinais sobre os passos da politica monetaria apds agosto. Em meio a um
cenario altamente complexo, nos parece fazer sentido que a autoridade busque reunir mais informacdes antes
de uma definicdo. Nesse contexto, acreditamos que os proximos eventos do BCB — como a divulgacéo da
ata do Copom na terca-feira (21de junho), a coletiva de imprensa com membros do comité na quinta-feira (23
de junho) e o relatério de inflacdo a ser divulgado na semana seguinte (30 de junho) — ter&do particular
relevancia, a medida em que os agentes de mercado buscardo pistas sobre os rumos da politica monetaria.
Estard o banco central mais disposto a eventualmente aumentar a dose de aperto monetario neste ciclo
(overkill) ou optar por uma estratégia de suavizagcdo das taxas de juros (com extensdo do horizonte de
convergéncia)? Estamos mais propensos a assumir a uUltima alternativa em nosso cenario, de forma que
seguimos projetando uma taxa terminal de 13,50% no ciclo (ou seja, movimento final de 0,25 p.p. em agosto)
e uma Selic de 10,50% ao final de 2023. Identificamos leve viés de alta para nossa projecao de 2022 (i.e., boa
chance de um ajuste de 0,50 p.p. em agosto) e um forte viés altista para nossa estimativa de 2023. Este ultimo
baseia-se em uma aparente deterioracdo nas condi¢des para uma desinflagdo adiante. Veja detalhes no link:.

Figura 18 — Simulacéo de inflagdo do BCB (% anual) Figura 19 — Trajetéria da Selic (%0 a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: As simulacgdes de IPCA consideram taxa Selic da pesquisa Focus e

taxa cambial partindo de R$ 4,90/US$ e evoluindo de acordo com a Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
paridade do poder de compra (PPC). O cenério assume o prego do petréleo

em US$ 110 no fim do ano, e estavel em termos reais posteriormente (a

precos do final de 2022, com base na meta do CPI americano).

12 Santander Brazil: “Keeping Options Open, For Now” — (16/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COPOM-jun22
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& Santander

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢des macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 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 projecdes gue constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente nossa opinido na data de
sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua
emissédo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatério.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacdo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragGes 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 servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagées
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 projec@es e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteldo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

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