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e O real registrou o0 melhor desempenho entre as principais moedas na semana madvel encerrada em 17 de
junho, sendo a Unica a se fortalecer frente ao délar no periodo e atingindo o nivel mais apreciado desde junho
de 2020 (valorizacé@o de 1,0%, cotada a R$5,01/US$). O desempenho contrastou com a surpresa hawkish
vista na reuniao do FOMC e com o noticiario relativamente desfavoravel para os pre¢os de commodities nos
Ultimos dias. Consideramos que a manutencéo da percepcao favoravel do mercado quanto ao panorama
fiscal e 0 tom mais duro apresentado no comunicado p6s-decisao do Copom estiveram por trds do movimento
do real. Estes fatores também ajudam a explicar o bear-flattening da estrutura a termo da taxa de juros no
mesmo periodo, com as taxas nominais apresentando a menor inclinacao desde marco de 2020.

e O Copom elevou novamente a taxa basica Selic em 75 pontos-base (para 4,25% a.a.), deciséo amplamente
alinhada com a expectativa do mercado. O tom do comunicado mostra que o Banco Central (BCB) responde
a deterioracdo das perspectivas para a inflacdo de forma adequada e equilibrada. Agora, o BCB sinaliza uma
normalizacdo monetaria total (ou seja, a Selic em alta até 6,5% a.a.), deixando porta aberta para uma retirada
ainda mais rapida dos estimulos caso as expectativas se deteriorem adicionalmente. Seguimos projetando
taxa Selic terminal de 7,0% a.a. no 1T22.

e Novas infecgbes e mortes por COVID-19 permanecem teimosamente altas. Apesar disto, o ritmo de
vacinagdo voltou a aumentar, atingiu a marca de um milhao por dia (nosso cenario base) e esperamos mais
aceleragdo nas proximas semanas. Enquanto isto, a projecgédo oficial para entrega de vacinas em julho foi
revisada de 35 milhdes para 42 milhdes de doses.

¢ No dia 15 de junho, divulgamos relatério no qual exploramos o impacto da pandemia nas contas publicas e
0s choques de precos recentes (inflacdo e termos de troca mais elevados). Além disto, apresentamos nossas
projecdes fiscais e a sensibilidade do cenario com relagcdo aos parametros macroecondémicos. Em nossa
opinido, o choque pandémico resultou em retrocesso de quatro anos em termos de consolidacao fiscal.

e O indice de atividade ampla do BCB (IBC-Br) surpreendeu negativamente em abril, com uma expanséo de
0,4% m/m-sa, bem abaixo do consenso (1,3%) e da nossa projecéo (0,8%). Este resultado deixou a economia
em niveis 0,2% acima do patamar pré-crise. Apesar do ganho mensal, a alta foi insuficiente para compensar
a queda de margo. Acreditamos que este fraco inicio de trimestre reforga a probabilidade de um nidmero mais
modesto para o crescimento do PIB no 2T21.

¢ Na proxima semana, a FGV divulgara os primeiros dados consolidados de confianga econémica para junho.
O indice do consumidor sera divulgado na quinta-feira (24 de junho), enquanto o indice da construcéo civil
estara disponivel na sexta-feira (25 de junho).

e Esperamos que o IPCA-15 de junho suba 0,82% m/m (divulgacdo na sexta-feira, 25 de junho), o que implica
aceleragéo interanual de +7,3% a/a em maio para +8,1% a/a, o maior patamar desde 2016. Assim, caso
nossa projecdo seja confirmada, a inflagdo interanual continuara se distanciando do limite superior da meta
do BCB para 2021.

e Nossas estimativas indicam que o balanco de pagamentos de maio — a ser divulgado no dia 25 de junho —
seguira sinalizando solidez das contas externas, favorecidas pelo choque favoravel nos termos de troca.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 17 de junho de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (20/jun - 25/jun)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC jun/21 Dom, 20-jun 3,85 3,85
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC jun/21 Dom, 20-jun 4,65 4,65
Z. Euro: PMI Industrial (pontos) Markit jun/21 Qua, 23-jun 62,1 63,1
Z. Euro: PMI Servigos (pontos) Markit jun/21 Qua, 23-jun 57,9 55,2
Z. Euro: PMI Geral (pontos) Markit jun/21 Qua, 23-jun 58,5 57,1
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jun/21 Qua, 23-jun 61,5 62,1
EUA: PMI Servigos (pontos) Markit jun/21 Qua, 23-jun 69,9 70,4
EUA: PMI Geral (pontos) Markit jun/21 Qua, 23-jun -- 68,7
EUA: Vendas de novas casas (USD mil) C.Bureau mai/21 Qua, 23-jun 875 863
EUA: Encomendas de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau mai/21 Qui, 24-jun 3,0 -1,3
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB mai/21 Qui, 24-jun 0,7 2,2
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB mai/21 Qui, 24-jun 0,7 0,9
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA mai/21 Sex, 25-jun -2,8 -13,1
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA mai/21 Sex, 25-jun 0,3 0,5
EUA: Deflator nucleo do PCE (% m/m) BEA mai/21 Sex, 25-jun 0,7 0,7
EUA: Deflator nucleo do PCE (% ala) BEA mai/21 Sex, 25-jun 3,5 31

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (20/jun - 25/jun)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia gzggzt:é? Anterior

Ata do Copom BCB -- Ter, 22-jun -- --
Confianga do Consumidor (indice) FGV jun/21 Qui, 24-jun -- 76,2
Relatério Trimestral de Inflagédo BCB 2721 Qui, 24-jun -- --
Confianga da Construcéo (indice) FGV jun/21 Sex, 25-jun -- 87,2
IPCA-15 (% m/m) IBGE jun/21 Sex, 25-jun 0,82 0,44
IPCA-15 (% a/a) IBGE jun/21 Sex, 25-jun 8,1 7,27
Transacdes Correntes (US$ bi) BCB mai/21 Sex, 25-jun 4.6 57
Investimento Direto no Pais (US$ bi) BCB mai/21 Sex, 25-jun 2,5 3,5
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB mai/21 21 a 25-jun 139,7 156,8

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de revisdo de cenario?.

! Santander Brasil - Cenario Macroeconémico — “Estimulo monetéario deve se encerrar em breve” — (20/mai/21) — Disponivel no “link”:
http://bit.ly/Std-revcenario-mai21
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O Banco Central norte-americano (Fed) surpreendeu os mercados na sua decisdo de politica monetaria ao
sinalizar duas altas de juros para 2023. A sinalizagdo anterior era de que nédo haveria nenhuma alta até, pelo
menos, 2024 e as expectativas para esta decisdo eram de que haveria uma sinalizacdo de, no maximo, uma
alta para 2023. As projecdes de inflagdo dos membros do Fed também foram revisadas para cima,
principalmente em 2021 e destacaram riscos de alta. No seu discurso apds o evento, o presidente do Fed,
Jerome Powell, adotou um tom mais otimista quanto ao controle da pandemia e com a recuperagao
econdmica, destacando que que houve progresso, embora ainda estejam distantes dos seus objetivos.

A surpresa na decisdo gerou volatilidade nos precos de ativos, promovendo, principalmente, fortalecimento
do ddlar tanto contra moedas de paises desenvolvidos quanto contra moedas de emergentes.

Outro aspecto que também favoreceu o fortalecimento do ddlar global foi o governo chinés mostrando
preocupacdo com os precos de commodities novamente, sinalizando que poderdo comecar a usar 0S
estogques gue possui, 0 que provocou quedas importantes nos precos.

No calendario econémico, além da decisdo do Fed, foram divulgados os niameros de vendas no varejo de
maio nos EUA, que surpreenderam negativamente, refletindo uma mudancga nos gastos das familias no
processo de reabertura da economia (menores gastos com bens e mais com servigos). Na China, os numeros
de atividade de maio voltaram a desacelerar, com nova surpresa negativa nos dados de vendas no varejo
principalmente, mostrando um certo arrefecimento na economia apds uma recuperacgao acelerada.

Na préxima semana, serdo divulgados os PMIs da area do Euro, no qual o indicador de servigos deve seguir
acelerando diante do processo de reabertura das economias. Nos EUA, o foco estara no nimero de PCE de
maio, que ganhou ainda mais importancia diante da maior preocupacédo do Fed com o quadro inflacionério.

Nos mercados financeiros globais, o cenario foi misto nas principais bolsas de valores, com o S&P encerrando
a semana com leve queda, mas com alta nas bolsas europeias. O délar global se fortaleceu tanto contra
moedas de paises de G10 como contra moedas emergentes, e a curva de juros norte-americana teve alta
tanto na parte curta como nos vencimentos mais longos.

“A medida que a reabertura continua, as mudancas na
demanda podem ser grandes e rapidas, e gargalos,
dificuldades de contratacdo e outras restricdoes podem
seguir limitando a velocidade de ajuste da oferta,
aumentando a possibilidade de que a inflacdo venha a ser
maior e mais persistente do que esperamos.” — Jerome
Powell (Presidente do Fed)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real foi a Unica moeda dentre as principais que “sobreviveu” a surpresa hawkish do FOMC e atingiu
0 patamar mais apreciado desde junho de 2020. Em nossa opiniéo, isto foi por causa do tom mais duro
da autoridade monetaria brasileira e do menor risco fiscal (percebido). A projecdo de altas de juros mais
precoces dispostas no mapa de pontos do FOMC na Ultima quarta-feira surpreendeu completamente, pois a
expectativa geral era a de manutencédo de abordagem mais dovish. Assim, o délar ganhou forca frente a todas
as moedas na semana mével encerrada em 17 de junho, com excecéo do real. Além de sobreviver a novidade
hawkish do FOMC, o real também superou o naoticiario relativamente negativo para commodities advindo das
acOes chinesas para limitar a tendéncia ascendente de seus precos — que tem gerado presséo inflacionaria
por la — e das divulgacdes de dados chineses de atividade abaixo do esperado — que poderao se transformar
em demanda mais fraca por commodities no futuro. A taxa de cambio encerrou o periodo cotada a
R$5,01/US$, com valorizacado de 1,0%. Avaliamos que a manutencd@o de visdes relativamente favoraveis
quanto ao panorama fiscal contribuiu para o desempenho — com revisdes altistas para crescimento do PIB e
da arrecadacdao de tributos, juntamente com revisées baixistas para endividamento do governo. Porém, em
nossa opinido, a maior influéncia para valorizagcdo do real foi o tom mais duro adotado pelo Copom — detalhes
na sec¢éo de Politica Monetaria. Em nossa opiniéo, a politica monetéria favorecera o real no curto prazo, mas
as incertezas fiscais que ainda pairam no horizonte deverdo limitar a valorizagdo no médio prazo.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Dada a tendéncia altista e de achatamento (bear-flattening) observada nos altimos dias, a inclinacéo
da curva de juros nominais caiu para o nivel mais baixo desde o inicio da pandemia. Desde a Ultima
quinta-feira (10 de junho), a ponta curta (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2022) subiu 26 p.b., para
5,57%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) aumentou 13 p.b., para
8,55%. Com isto, a inclinacdo da curva neste segmento recuou 13 p.b., atingindo a marca de 299 p.b. — o
maior achatamento desde 19 de margo de 2020. A ponta de curto prazo se moveu para cima, sendo mais
recentemente influenciada por um tom relativamente hawkish (menos acomodaticio) do comunicado do
Copom, sinalizando aceleracdo na retirada de estimulos pelo BCB (ver detalhes na secdo de Politica
Monetaria). No ponta de longo prazo, as pressdes altistas nos juros dos titulos do Tesouro dos EUA (U.S.
Treasuries) mais longos, em conjunto com os impactos dos sinais do BCB, foram provavelmente amortecidos
por conjecturas de mercado ainda otimistas sobre as perspectivas para a politica fiscal. Embora parte do
mercado deva manter provavelmente uma visdo mais construtiva pelos préximos meses, seguimos
identificando um elevado nivel de incerteza quanto a capacidade do pais de acelerar o crescimento potencial
e aumentar o saldo primario estrutural para estabilizar a divida do governo no médio e longo prazo. Logo, se
as reformas macroecondmicas néo se acelerarem nos proximos meses, ndo descartamos a chance de que o
sentimento de mercado possa piorar a medida que nos aproximemos do final do ano, o que poderia levar a
uma recomposicao de boa parte do prémio recentemente corroido na parte longa da curva de juros local.

Figura 2.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiaria Figura 2.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 17/jun. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 17/jun.

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

O ritmo de vacinacdo no Brasil aumenta para quase um milh&o por dia. Como os estados brasileiros
anteciparam o calendario de vacinacédo para o publico em geral, esperamos que o ritmo de vacinacéo se
mantenha acima do nosso cenario base de um milhdo de doses administradas por dia. Apoiando nossa visao
esta o estoque de vacinas atualmente disponiveis (35 milhdes de doses), bem como o fato de que o ritmo de
entregas de vacinas estar acima do ritmo de aplicacdo. Em paralelo, a projecao oficial do governo revisou o
namero de entregas em julho para 42 milhdes de doses (de 35 milhdes). Até quarta-feira (16 de junho), 83
milhdes de doses (de 117 milhdes entregues) haviam sido aplicadas no pais, com o ritmo de vacinacdo em
923 mil por dia (média mével de sete dias).

Novas infeccdes e mortes por COVID-19 permanecem teimosamente altas. A taxa de ocupacédo da UTI
estd acima de 90% em nove estados, um aumento em relagdo a oito na semana passada (18 estados na pior
fase). Dados do Ministério da Sadde mostraram uma média de 72,2 mil novos casos diarios (média mével de
7 dias) na quarta-feira (16 de junho), um aumento de 25,6% em relagcdo a semana anterior, enquanto as
mortes diarias (média movel de 7 dias) totalizaram 2.025, alta 20% na mesma comparacédo. Veja detalhes no
linka.

A mobilidade continua melhorando, mas em ritmo mais lento. Apds iniciar o trimestre em patamares
elevados e proximos a junho de 2020 (40 pontos, média de 7 dias), nosso indice de lockdown (baseado no
Google Mobility Report) apresentou tendéncia consistente de queda nos ultimos meses, atingindo 11,5 pontos
(10 de junho). A melhora decorreu principalmente do aumento da mobilidade nos segmentos Local de
Trabalho (que ja se encontra em patamares pré-pandemia) e Esta¢des de Transito, o que sugere uma estreita
ligacdo com a atividade econdmica, sugerindo alguma melhora na perspectiva para o 2T21.

Nosso indice de atividade diaria continua melhorando ao longo do 2T21. O indice - baseado em dados
diarios de consumo de energia, venda de carros e mobilidade - vem apresentando melhora desde o inicio do
2T21, apresentando tendéncia de alta nos Ultimos meses. Em bases mensais, apos ajuste sazonal, o indice
cresceu 6,1% e 4,7% em abril e maio respectivamente. Considerando os dados disponiveis (até 10 de junho),
o indicador mostra crescimento de 3,1% em junho, ainda insuficiente para compensar integralmente a queda
de marco (-15,7%) e posicionando o indice em niveis ainda 3,5% abaixo de fevereiro-21.

Figura 3.A. — Vacinagdo por idade e género Figura 3.B. — indice diario de atividade em base
(14 de junho de 2021) mensal* (fev/20=100)
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Fontes: PNAD, dataSUS, @eliaskrainski, Santander. Fontes: Google, Fenabrave, Apple, ONS e Santander.

* Dados disponiveis até 10 de junho de 2021. Ajuste sazonal feito com
fatores sazonais do IBC-Br.

2 Santander Brazil Covid Monitor — (15/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COVID-150621
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em 15 de junho publicamos um relatério no qual exploramos a evolucdo das contas publicas,
passando pelo efeito da pandemia ao choque favoravel de precos (inflagcdo e termos de troca), bem
como discutindo as suas perspectivas. Em nossa opinido, o choque pandémico resultou em um
retrocesso de quatro anos em termos de consolidacéo fiscal. Veja detalhes no links.

Para as contas fiscais, o atual choque inflacionario mais persistente e intenso, somado com a melhora nos
termos de troca, reduziram a percepcdo de risco fiscal no curto prazo. Esses choques de precos estédo
afetando diretamente as contas fiscais, resultando em uma queda na relacdo divida-PIB, enquanto também
eleva a receita nos niveis federal e regional. No entanto, na nossa visdo, ainda ha varios desafios com relagdo
ao cumprimento das regras fiscais e uma maior pressao para novos gastos a frente. Por meio de um deflator
do PIB mais elevado, o impacto da inflagdo sobre o PIB nominal “eliminou” o risco de que a relagao divida-
PIB atinja 100% do PIB, o que é considerado pelo mercado um sinal de alerta. Em nosso tracking, a divida
bruta caiu 8 pp, de cerca de 90% do PIB para 82% do PIB. Porém, o impacto do choque inflacionario no
deflator do PIB responde diretamente por 65% da melhora do indicador fiscal. Além disso, considerando um
maior efeito da inflacdo sobre a receita nossa proje¢éo para o déficit primario do setor publico passou para -
1,9% do PIB em 2021 de -3,0% do PIB, conforme nossa Ultima reviséo de cenério. Além disso, estimamos
que a receita liquida da Unido aumentard 0,1 pp do PIB ao ano, devido ao choque positivo relacionado aos
termos de troca, dependendo do impacto e da duragédo do boom das commaodities.

Adicionalmente, como acreditamos que a inflagcdo convergira para o centro da meta apenas em 2023, o
cumprimento da regra do teto de gastos até 2026 ficou mais factivel do que era anteriormente, devido ao
indexador de correcao do teto mais alto. Dessa forma, uma consequéncia importante do choque inflacionério
em 2020-2021 é que o teto de gastos perdeu parte de seu poder de ancoragem. A regra fiscal segue uma
condi¢cdo necesséria, mas nado suficiente, para garantir uma consolidacdo fiscal consistente. Isso se torna
ainda mais evidente se as condi¢8es favoraveis, como termos de troca mais altos, convergéncia da inflagao
para a meta e taxas de juros neutras mais baixas, ndo forem mais mantidas. Em uma simulacdo do teto de
gastos comparando os cenarios de reajustes pela inflagdo (meta vs. realizado e nossas projecdes) durante o
periodo 2017-2026, os gastos sujeitos a regra fiscal deverao ficar cerca de 3,1% maiores (cerca de R$470
bilhdes em termos nominais). Desse montante, projetamos que 88% ocorra no periodo de 2022-26, o que
significa mais espago para novos gastos pela frente. Diante disso, acreditamos que a regra fiscal esta
perdendo seu propd@sito inicial: tornar os gastos mais eficientes por meio de reformas estruturais, ao invés de
gerar novos aumentos na carga tributaria. Acreditamos que o choque inflacionario deve dar algum tempo para
0 pais buscar um ajuste mais estrutural em suas contas fiscais, mas isso dependera da duracéo do boom das
commodities e de outros fatores extraordinarios. No entanto, essas medidas ndo afetam a tendéncia da divida
liquida - e um declinio do indicador é essencial para alcancar a sustentabilidade fiscal de longo prazo.

Figura 4.A. — Limite méx. do teto de gastos Figura 4.B. — Simulacédo de superdavit primério: quando?
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Fontes: Tesouro Nacional, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

3 Santander Brazil Fiscal - “Fiscal Accounts: Pandemic Impact, Price Shock Contribution, and Outlook” — (15/jun/2021) — Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/Std-special-fiscal-061521
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ATIVIDADE ECONOMICA

O indicador de atividade ampla do BCB (IBC-Br) surpreendeu negativamente em abril. O indice subiu
0,4% m/m-sa (15,9% a/a), consideravelmente abaixo do consenso de mercado (1,3%) e em linha com a nossa
projecao (0,8%), posicionando a economia em niveis 0,2% acima do marco pré-crise. Entre os setores, a alta
reflete as surpresas positivas do setor terciario, com servigcos e vendas no varejo ampliado subindo 0,7% e
3,8%, respectivamente, porém contida pela queda da producédo industrial (-1,3%). Apesar da expansao, o
crescimento nao foi suficiente para compensar o recuo de marco (-1,6%), e deixou um carrego estatistico
(carryover) de -0,1% para o 2T21. Acreditamos que este resultado reforca a probabilidade de um resultado
modesto para o PIB do 2T21, em linha com nosso tracking de -0,3% t/t-sa (+12% a/a) e +4,8% para 2021.
Veja detalhes no links.

Os servicos as familias parecem continuar se recuperando em junho, a medida que a mobilidade
aumenta. De acordo com a prévia do nosso indicador proprietario (IGet Servicos), os servigos as familias
devem subir pelo terceiro més consecutivo, apds o recuo de marco. Com base no IGet, nosso tracking para
este segmento é de 1,7% m/m-sa (98,6% a/a). Vale dizer que os servicos as familias sdo altamente

correlacionados com o segmento de Outros Servigos (cerca de 10% do PIB), que ainda segue em patamares
bastante deprimidos. Veja detalhes no links.

A confianca do empresariado aumenta em junho. De acordo com a prévia da pesquisa de confianca da
FGV, o indice de confianca do empresariado cresceu 4,7% em junho, superando o marco neutro de 100 pontos
e atingindo o maior nivel desde 2013. Os nimeros de junho apontam crescimento trimestral de 6,2%,
compensando integralmente os 3,4% recuo visto no 1T21. Entre os setores, o indice do consumidor subiu
7,7%, provavelmente reflexo da nova rodada do auxilio emergencial; em termos trimestrais, o indice encerrou
0 2T21 com alta de 4,0%, ainda insuficiente para devolver integralmente a queda do primeiro trimestre (-8,5%).
Quanto ao setor industrial, o indice cresceu 2,8%, insuficiente para evitar uma contragdo trimestral (-2,7%).
Este resultado pode refletir um aumento na demanda de bens, mas contido pelo comprometimento da
capacidade de oferta em meio a escassez generalizada de insumos na inddstria.

Para a préxima semana, a FGV divulgara os primeiros dados consolidados de confiangca econémica
para junho. O indice do consumidor serd divulgado na quinta-feira (24 de junho), enquanto o indice da
construcgéo civil estara disponivel na sexta-feira (25 de junho). Para detalhes sobre o cenario de atividade
econdmica do Santander, consulte nosso ultimo chartbooks.

Figura 5.A. — indice amplo de atividade (sa, Figura 5.B. — Decomposi¢ao da atividade
2003=100) econdmica (sa, jan/19=100)
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Fontes: Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “Weak Start of 2Q21 for Broad Activity” — (14/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Std-Econact-IBC-140621

5 Santander Brazil Economic Activity - “Servigos Seguem Mostrando Crescimento ” — (17/jun/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGETser-previa-jun-21

6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Positive Surprises with Risks On The Upside” — (25/maio/2021) — Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Std-chart-econact-may21
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INFLACAO

Esperamos que o IPCA-15 de junho (a ser divulgado na sexta-feira, 25 de junho) suba 0,82% m/m, o
gue implica uma aceleracéo anual para +8,1% a/a (de +7,3% a/a em maio), 0 maior patamar desde 2016.

Precos administrados devem subir 1,8% m/m, uma desaceleracdo mensal se comparada ao IPCA de maio,
por conta de inflagdo menor em energia elétrica e gasolina. Bens industriais também devem desacelerar em
termos mensais comparado com o IPCA de maio, mas a variacdo de 0,98% que projetamos ainda é
consideravelmente alta em termos sazonais que deve levar a média moével trimestral dessazonalizada e
anualizada (mm3m s.a.) a acelerar para o alto nivel de 11,4%. No campo positivo, 0s precos de servicos
devem ter uma alta moderada, de 0,15% m/m — compativel com a mm3m s.a. em torno de 1,8%, um nivel
baixo; porém também compativel com o ndcleo da inflacdo de servicos em 3,7% mm3m s.a., um nivel ndo tdo
baixo assim. Finalmente, esperamos que alimentacdo no domicilio suba 0,35% m/m, em linha com a

sazonalidade histérica, mas ndo o suficiente para manter a média moével trimestral dessazonalizada e
anualizada em queda.

Quanto as medidas subjacentes, estimamos que o nlcleo IPCA EX3 devera subir +0,44% m/m, equivalente
a uma ligeira aceleragdo de +5,0% para +5,2% na métrica mm3m s.a. Este é um nivel persistentemente alto
— se estivermos certos, sera o oitavo més com tendéncia na margem girando entre 4,8% e 5,9% (a meta do

BC para o IPCA cheio € 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022) — sugerindo riscos ndo-negligenciaveis de um
espalhamento dos choques primarios para 0s precos gerais.

Figura 6.A. — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 6.B. — Média dos nucleos IPCA (%)
=—mm3m s.a. anual. —2/a
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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POLITICA MONETARIA

O Copom novamente elevou a taxa basica Selic em 75 pontos-base (para 4,25% a.a.), decisao
amplamente alinhada com a expectativa do mercado.

O tom do comunicado mostra que o banco central esta respondendo a deterioracdo das perspectivas para a
inflacdo de forma equilibrada e adequada. Uma das principais indicacdes do comunicado foi a mudanca no
plano de voo do BCB: se em reuniBes anteriores a autoridade sinalizava uma “normalizagao parcial’ da taxa
basica de juros, agora o0 BCB indica que, neste momento (ou seja, condicionado as perspectivas e riscos para
a inflagao), “o cenario basico do Copom indica ser apropriada a normalizagao da taxa de juros para patamar
considerado neutro”. A justificativa para o tom mais elevado é a necessidade de se conter “a disseminagéo
dos atuais choques temporarios sobre a inflagdo”. A decisdo do Copom de buscar normalizagao plena (ou
neutralizacdo) da postura de politica monetaria espelha os resultados das simula¢des de inflagdo do BCB.
Pelos modelos, com taxa de cambio partindo de R$/US$ 5,05 (e evoluindo junto com a PPC, paridade de
poder de compra), uma trajetéria de alta da Selic para 6,25% no final de 2021 e 6,50% no final de 2022
produziria uma desinflacdo para o centro da meta de 3,5% no horizonte relevante de politica, 2022 (a projecéo
anterior era 3,4%). Isso seguiria uma inflagéo de 5,8% neste ano (anteriormente: 5,1%), superando o teto da
banda de 2021 (5,25%).

Outro elemento importante no guidance de politica monetaria € que a autoridade projeta para a proxima
reuniao “a continuagdo do processo de normalizagdo monetaria com outro ajuste da mesma magnitude”,
também condicionado as perspectivas e riscos. A autoridade ainda deixou espago para uma a¢ao mais firme
(talvez ja na préxima reunido), com o BC sinalizando que “uma deterioragao das expectativas de inflagéo para
o horizonte relevante pode exigir uma redugdo mais tempestiva dos estimulos monetarios”. Por ora, uma outra
alta da Selic de 75 pontos-base (para 5,00%) deve ocorrer na reunido do Copom de 3 a 4 de agosto, mas o
BCB parece ndo descartar um movimento de 100 pontos-base a depender da evolucéo das proje¢des do IPCA
para 2022. Mas esse ritmo mais acelerado de normalizagdo também poderia ser implementado com novos
aumentos de 75 pontos-base apds a reunido de agosto. A ata do Copom (terca-feira, 22 de junho) pode lancar
mais luz sobre esse debate. Na proxima semana, também vale a pena observar as discussdes relevantes
para a politica do BCB nos boxes do relatorio de inflagdo do 2T21 (quinta-feira, 24 de junho).

Nosso cenario projeta juro basico de 6,50% ao final deste ano, com uma Selic terminal de 7,00% no 1T22.
Embora nossa projecéo seja consistente com uma premissa de taxa de juros neutra de cerca de 4% em termos
reais, nossa estimativa para a Selic terminal também pode se materializar se 0 BCB concluir adiante que uma
postura ligeiramente restritiva sera necessaria para trazer a inflagdo de volta para o centro da meta em 2022
(possibilidade essa que vemos em ascensao recentemente).

Figura 7.A. — Projecdes do BCB para o IPCA Figura 7.B. — Consenso parataxa Selic
T 6,0% 7,00
8 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 6,50
S 6750 6,25 625
% 5,0% 6,00 600 600
o)
S 3,509 -
9 40% ,50% 5,50 B
S 5,00
Gé 3,0% 4,50 Lz sz
2
[ 4,00
& 2,0%
3 3,50
s3]
1,0% 3,00
2021 2022 PEPNERNIP VIR IR NI N NN IR N EENEEN SN IR NN N RN RN
C S 0% & > N C > L Lo &= 58 o SN
B Anterior H Atual Consenso ® Meta 332 ©53%32ggs8L 2] g 3 =2 233238
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Assume taxa cambial de 5,05 e PPC posteriormente; Selic Focus. Nota: Com base no relatério Focus de 11 de junho de 2021.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Avaliamos que os dados do balango de pagamentos que serdo publicados na proxima sexta-feira (25
de junho) reforcardo nossa percepcao de solidez das contas externas brasileiras.

As transacdes correntes brasileiras deverdo ter registrado superavit de US$4,6 bilhdes em maio de 2021,
frente ao déficit de US$0,5 bilh&o observado ha um ano. Se confirmado, o resultado significard que o déficit
acumulado em 12 meses tera recuado de US$12,4 bilhdes em abril para US$7,3 bilhdes no més passado.
Estimamos que este desempenho tenha acontecido na esteira da manutencao dos precos de commodities
em patamar favoravel — impulsionando o saldo comercial — em conjunto a despesas reprimidas com servicos
e baixas remessas de lucros e dividendos para os padrdes historicos. Esperamos que esta dindmica também
prevaleca nos préximos meses, o que deverd levar as transacdes correntes a encerrar 2021 com um superavit
de US$4,9 bilhdes frente ao déficit de US$24,1 bilhdes registrado em 2020. Veja detalhes no link'.

Reconhecemos que as recentes surpresas positivas com a atividade econdmica no 1T21 e a (eventual)
aceleragdo no processo de imunizacdo no pais poderdo se traduzir em retomada mais célere da economia
brasileira e, consequentemente, gerar volume maior de importacdes, gastos com servicos e remessas de
lucros no futuro. Neste caso, a melhora que projetamos para o saldo das transacdes correntes podera ser
mais timido. Por outro lado, avaliamos que este cenario também devera significar fluxos financeiros mais
vultosos derivados de perspectivas mais construtivas tanto para investimentos diretos no pais quanto para
aquisicdo de ativos financeiros domésticos por estrangeiros. Alias, estimamos que estas rubricas tenham
registrado entradas liquidas no més passado (US$2,5 bilh6es e US$4,5 bilhSes, respectivamente). Portanto,
mesmo sob um ambiente menos auspicioso para o saldo em transacBes correntes, avaliamos que 0s
fundamentos do balanco de pagamentos brasileiro deverdo seguir encorajadores por bastante tempo.

Figura 8.A. — Déficit em Transagdes Correntes Figura 8.B. — Investimento Estrangeiro em Carteira
versus Investimento Direto no Pais (US$ bilhges, ult. 12M)
(US$ bilhaes, alt. 12M)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brasil — Cenério Macroecondmico: “Estimulo Monetario Deve Se Encerrar Em Breve” — 20 de maio, 2021- Disponivel no link:
http://bit.ly/Std-revcenario-mai21
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