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e A desaceleracdo da atividade nas economias avangadas segue preocupando os investidores, com um
conjunto de indicadores antecedentes sinalizando consideravel enfraquecimento entre junho e julho.
Diante de um quadro inflacionario desafiador, os principais bancos centrais seguem em trajetéria de
elevacdo dos juros, com o Banco Central Europeu (BCE) dando inicio nessa semana ao processo de
aperto, e em ritmo acima do esperado (50 p.b.), e com o Federal Reserve provavelmente mantendo na
proxima semana uma alta velocidade de ajuste (75 p.b.). Desenha-se um cenario internacional complexo
e ambiguo para economias emergentes produtoras de matérias primas como o Brasil.

¢ Na semana moével encerrada em 21 de julho, a taxa de cambio ultrapassou a barreira dos R$5,50/US$
pela primeira vez desde janeiro e fechou cotada nesse patamar, com desvalorizacdo de 1,4%. O
desempenho da moeda nacional ficou bem aquém das moedas pares, se situando em pendaltimo lugar na
cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa avaliacdo, 0 movimento esteve ligado a
fatores tanto internacionais quanto locais. Movidas por basicamente os mesmos fatores que a taxa cambial,
as taxas da estrutura a termo dos juros nominais novamente observaram elevacao (sell-off), com a ponta
longa subindo cerca de 40 p.b. na semana.

e Os precos internacionais das commodities se recuperaram apés cinco semanas consecutivas de queda.
O indice de Commodities da Bloomberg subiu 3,6% na semana moével encerrada em 21 de julho. Em reais,
o indice subiu 5,0%, dada a desvalorizacdo da moeda na semana. A média mével de 50 dias dos precos
das commodities em moeda local — uma medida mais adequada para se estimar o potencial de repasse
aos pregos na “economia real” — caiu 2-3% em relacdo ao pico observado no final de junho. No ano, esse
indicador mostra alta de ~30%, indicando efeitos muito limitados por ora de um eventual processo de
deflagcéo de custos.

e A arrecadacao tributaria federal registrou um solido desempenho em junho, principalmente em funcéo de
recursos provenientes do setor petrolifero e tributagdo incidente sobre os rendimentos do trabalho. As
receitas atingiram um novo recorde mensal com um salto real de 18% a/a. Esperamos resultados positivos
a frente, embora em ritmo mais lento. Para 2022, projetamos um crescimento real de 3% na arrecadacao
federal. A préxima semana esta repleta de publicacdes de dados de politica fiscal para o més de junho:
esperamos um superdvit priméario do governo central de ~R$ 15 bilhdées, em divulgacdo do Tesouro
Nacional marcada para 28 de julho (quinta-feira). Nosso nimero conta com R$ 26 bilhdes em receitas de
dividendos de empresas estatais e um adicional extraordinario de R$ 26 bilhdes proveniente da operagéo
de privatizacdo da Eletrobras. Em 29 de julho (sexta-feira), o Banco Central (BCB) divulga os dados fiscais
do setor publico; esperamos um superavit primario de BRL24 bilh6es. Em 27 de julho (quarta-feira), o
Tesouro divulga o relatério mensal da divida (RMD).
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A prévia de nossos indicadores proprietarios da “familia” IGet apontam para sinais mistos no setor terciario
em julho. O indicador de servigos as familias mostrou alta de 3,0% m/m, enquanto o indicador do varejo
ampliado encolheu 1,3% m/m. Os dados do mercado de trabalho de junho devem ser divulgados na
proxima semana. Na quinta-feira (28 de julho), os dados do CAGED de emprego formal serdo divulgados,
e nossa estimativa com ajuste sazonal é de uma criacdo liquida de +221 mil postos de trabalho (maio:
+231 mil). A PNAD do IBGE sera divulgada na sexta-feira (29 de julho), e estimamos uma queda de 0,4
p.p. para 9,1% em nossa série da taxa de desemprego com ajuste sazonal. Os dados mostrardo néo
apenas a menor desocupacao desde 2015, mas também implica um mercado de trabalho provavelmente
superaquecido, dadas nossas estimativas de um desemprego estrutural (em inglés, NAIRU) em torno de
10-11%. Se esta conclusao for verdadeira, teriamos um elemento adicional desacelerando o processo de
desinflacdo e aumentando ainda mais o aperto monetario necessario para 0 BCB atingir seus objetivos
(i.e., inflagdo ao “redor” do centro da meta em 2023).

A inflagdo seguird no radar dos mercados, em semana que antecede a decisdo do Copom (2-3 de agosto).
Para o IPCA-15 de julho, a ser divulgado na terga-feira (26 de julho), projetamos uma alta de 0,11% m/m,
abaixo da média histérica para o més (0,27% m/m, usando dados desde 2010). Com este resultado, a
tendéncia da inflacao cheia deve ter alivio substancial, caindo para 8,2% mm3m-a.s.a. (ante 14,5% no més
passado), 0 que se posicionaria abaixo da variacdo em doze meses (~11,4% a/a). Contudo, importante
notar que esse resultado é reflexo do impacto pontual das isencdes fiscais em precgos de energia. Para as
proximas leituras, projetamos desaceleragdo do IPCA em termos anuais, & medida que os efeitos dos
cortes de impostos sobre combustiveis e reajustes baixistas em eletricidade tenham se materializado na
integra. No entanto, com a introdug&o de estimulos fiscais em contexto de menor ociosidade econémica,
e diante de uma composic¢éo inflacionaria ainda preocupante, seguem os riscos de um lento processo de
desinflacdo a frente.

*** Esse relatério utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 21 de julho de 2022
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossario 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 (25/jul — 29/jul)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
EUA: Confianca do Consumidor (pontos) C.Board juli22 Ter, 26-jul 96,8 98,7
EUA: Vendas Novas Casas (milhares/ano) USCB jun/22 Ter, 26-jul 665,0 696,0
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS jun/22 Ter, 26-jul - -6,5
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USsSCB jun/22(p) Qua, 27-jul 0,2 0,6
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB jun/22(p) Qua, 27-jul 0,2 0,8
EUA: Fed Funds (% lim. Sup.) FOMC jul/22 Qua, 27-jul 2,50* 1,75
Z. Euro: Indicador de Confianca EC juli22 Qui, 28-jul 102,0 104,0
EUA: PIB (% t/t anualizado) BEA 2T22 Qui, 28-jul 0,4 -1,6
EUA: Nicleo do PCE (% t/t) BEA 2T22 Qui, 28-jul 4,3 5,2
Z. Euro: Nacleo CPI (%a/a) Eurostat jul/i22(p) Sex, 29-jul 3,9 3,7
Z. Euro: PIB (% a/a) Eurostat 2722 Sex, 29-jul 34 54
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA jun/22 Sex, 29-jul 0,5 0,5
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA jun/22 Sex, 29-jul 0,9 0,2
EUA: Deflator PCE - Nucleo (% a/a) BEA jun/22 Sex, 29-jul 4,7 4,7

Fonte: Santander, Bloomberg.
* Projegdo Santander Brasil

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 14:00 da sexta-feira, 22 de julho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (25/jul — 29/jul)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Santander Anterior
Transacdes Correntes (US$ bi) BCB mar/22 Seg, 25-jul 0,2 -2,4
Investimento Direto no Pais (US$ bi) BCB mar/22 Seg, 25-jul 5,2 11,8
Confianga do Consumidor (indice) FGV jull22 Seg, 25-jul - 79,0
Confianca da Construcao (indice) FGV jull22 Ter, 26-jul - 97,5
IPCA-15 (% m/m) IBGE jul/22 Ter, 26-jul 0,11 0,69
IPCA-15 (% a/a) IBGE jul/22 Ter, 26-jul 11,36 12,04
Confianca da Industria (indice) FGV juli22 Qua, 27-jul - 101,2
Relatério de Crédito Bancario BCB abr/22 Qua, 27-jul - 471,1
Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN jun/22 Qua, 27-jul - 5,7
Confianca dos Servigos (indice) FGV jul/22 Qui, 28-jul - 98,7
Confianga do Comeércio (indice) FGV julf22 Qui, 28-jul - 97,9
IGP-M (% m/m) FGV juli22 Qui, 28-jul 0,24 0,59
IGP-M (% a/a) FGV juli22 Qui, 28-jul 10,11 10,70
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN jun/22 Qui, 28-jul 15,1 -39,4
Empregos Formais (milhares) CAGED jun/22 Qui, 28-jul 234 277
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED jun/22 Qui, 28-jul 221 231
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE jun/22 Sex, 29-jul 9,3 9,8
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE jun/22 Sex, 29-jul 9,1 9,5
Resultado Priméario - Setor Publico (R$ bi) BCB jun/22 Sex, 29-jul 24,4 38,9
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB jun/22 Sex, 29-jul 55,2 57,9

Fonte: Santander, Bloomberg.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de atualizacdo de cenario?.

! Santander Brasil — Atualizagdo de Cenario— “Atividade melhor no curto prazo, juros (ainda) mais altos por mais tempo” — (14/jul/22) —
Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-jul22
4
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " P
portugués inglés sazonal?

Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 Sim

Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abr/2021 Sim
. . . % 3MMA- mai-jul/2021 contra fev-abr/2021, .

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

saar multiplicado” por 4

o o jan-ago/2021 contra jan- .

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

Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 N&o
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21 abril a junho/2021 -
Segundo semestre de 2021 2521 2H21 julho a dezembro/2021 =
Pontos base p.b. bp -- -
Pontos percentuais p-p. pp -- --
Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- -

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Nessa semana o Banco Central Europeu (BCE) surpreendeu os mercados ao subir as taxas de juros
em 50 p.b., levando a taxa de depdsitos para 0,00%. No comunicado, o BCE argumentou que o
agravamento das pressoes inflacionarias foi fundamental para a decisao de contrariar a sinalizacao prévia de
uma alta de 25 p.b. nessa reunido. A autoridade deixou em aberto a magnitude do préximo passo, e procurou
sinalizar que o ritmo mais acelerado do aperto de juros a esta altura ndo implica um tamanho diferente do
ciclo (planejado). O BCE também anunciou um novo instrumento chamado TPI (em inglés, instrumento de
protecdo a transmisséo) para conter riscos de fragmentacéo (que ocorre quando as taxas de juros de mercado
se movem de formas desiguais entre os paises membros do bloco, dificultando a transmisséo da politica
monetaria na economia). Mas o BCE reforcou que o principal instrumento para conter os riscos de
fragmentacdo segue sendo o reinvestimento flexivel dos ativos comprados no ambito do PEPP (em inglés,
programa emergencial de compra de ativos), e 0 novo instrumento somente devera ser utilizado em situagéo
emergencial.

Ainda na dreado Euro, a perdade apoio no congresso levou o primeiro ministro italiano, Mario Draghi,
arenunciar ao seu cargo, fazendo o presidente Sergio Matarella convocar novas elei¢cdes no pais para o dia
25 de setembro. O embate politico na Italia, uma das maiores economias do bloco, eleva a percep¢éo de
riscos politicos nos mercados.

Esta semana foram divulgados os numeros das sondagens empresariais PMIs (para industria e
servi¢os), tanto naarea do Euro quanto nos EUA. O PMI industrial na &rea do Euro caiu abaixo do esperado
pelos analistas, voltando a um nivel contracionista (49,4 pontos) pela primeira vez desde fevereiro de 2021; o
indicador de servicos também desacelerou para 50,6 pontos, mas ainda segue em nivel levemente
expansionista (i.e. acima de 50 pontos). Ja nos EUA, o destaque foi a forte queda no indicador de servicos de
52,7 pontos em junho para 47,0 pontos — o pior resultado desde maio de 2020.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte alta. A curva de
juros norte-americana observou fechamento em todos os vértices, e o délar se enfraqueceu frente a moedas
de paises de G10, possivelmente refletindo a decisdo do BCE.

Na préxima semana, o foco dos mercados internacionais se volta para a decisdo de politica monetaria
nos EUA. Em linha com o consenso de analistas e o aprecamento da curva de juros, acreditamos que
o Federal Reserve deverd manter o ritmo de elevagéo do juro basico em 75 p.b., levando os Fed Funds
ao intervalo de 2,25—2,50%. Quanto a sinalizacdo prospectiva, acreditamos que o Fed deverd deixar o
proximo passo em aberto, a depender da evolugéo dos dados. Além disso, conheceremos na proxima semana
0s numeros de crescimento do PIB no 2722, tanto nos EUA como na Zona do Euro. Também seréo publicados
os dados de julho para o indice de inflagdo mais importante na economia americana (Core PCE, em inglés),
além dos numeros de inflagdo (CPI) na &rea do Euro.

Figura 4 — Z. Euro: PMI industrial (pontos) Figura 5 —Z. Euro: PMI de servi¢os (pontos)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana mavel encerrada em 21 de julho, a taxa de cambio ultrapassou a barreira dos R$5,50/US$
pela primeira vez desde janeiro e fechou cotada nesse patamar, com desvalorizacdo de 1,4%. O
desempenho da moeda nacional ficou bem aquém das moedas pares, se situando em penultimo lugar
na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo. Em nossa avaliacdo, 0 movimento esteve ligado
a fatores tanto internacionais quanto locais. La fora, apesar dos desdobramentos positivos relativos a
retomada do fornecimento de gas natural russo aos paises da Europa ocidental, a decisdo e tom mais hawkish
(contracionista) do Banco Central Europeu (BCE), juntamente com a instabilidade politica na Italia, pesaram
sobre o sentimento dos investidores. Questionamentos de mercado quanto aos rumos da politica econémica
aqui no Brasil também voltaram a tona em meio a discussdes sobre manutengéo de certos estimulos fiscais
e possivel adogdo de uma postura mais “ativa” e com maior regulacdo no mercado cambial. Em suma, 0s
desdobramentos recentes no mercado cambial reforgam nossa percepgdo de que ha espago limitado para
valorizacdo do real no curto prazo.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

As taxas da estrutura a termo dos juros nominais novamente observaram forte elevagéo, com a ponta
longa subindo cerca de 40 p.b. na semana. Desde a Ultima quinta-feira (14 de julho), a ponta curta da curva
(representada pelo futuro de DI com vencimento em jan/24) subiu 12 p.b., para 14,00%, enquanto a ponta
longa (representada pelo futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 41 p.b. para 13,41%. A inclinagéo
neste segmento aumentou 29 p.b., reduzindo a inverséo para -58 p.b.. Acreditamos que essa liquidagéo (sell-
off) é resultado de uma combinacdo de fatores globais e locais. Na frente externa, a expectativa de uma
postura mais agressiva do BCE provavelmente ajudou a impulsionar os juros globais, com repercusséo aqui
no Brasil. Na frente doméstica, os mercados seguem preocupados com o impacto fiscal da nova rodada de
estimulos, implicando em riscos ainda mais persistentes para a inflacdo. Além disso, fontes de imprensa
noticiaram possiveis planos de alteragdo na politica cambial, o que também pode ter influenciado o movimento
da curva nessa semana. Os precos do mercado de opc¢des sinalizam uma probabilidade ainda maior (~90%,
ante 80% na semana passada) de uma alta de 50 p.b. da taxa Selic (para 13,75%) na reunido do Copom de
2 a 3 de agosto. Para a reunido de setembro, as probabilidades estdo mais uniformemente distribuidas, com
os operadores de mercado antevendo uma probabilidade de ~40% de uma alta de 50 p.b. para 14,25% (nosso
cenario). As projecdes de corte de juros para 2023 parecem minguar na curva, com temores de uma inflagéo
ainda mais persistente.

Figura 6 — R$/US$ - CotagOes intradiaria Figura 7 — Vértices liquidos, futuros de DI (% a.a.)
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Nota 2: Cotagao do ddélar no Brasil como um “ndmero indice”.
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COMMODITIES

Os precos internacionais das commodities se recuperaram apds cinco semanas consecutivas de
queda. O indice de Commodities da Bloomberg subiu 3,6% na semana moével terminada em 21 de julho.
Em reais, o indice subiu 5,0%, dada a desvalorizacdo da moeda na semana. A média mével de 50 dias dos
precos das commodities em moeda local — uma medida mais adequada para se estimar o potencial de repasse
aos precos na “economia real” — caiu 2-3% em relagdo ao pico observado no final de junho. No ano, esse
indicador mostra alta de ~30%, indicando efeitos limitados, por ora, de um processo de deflacdo de custos.

Os precgos do petroleo Brent voltaram a subir para US$ 103/barril esta semana. Na terca-feira (19 de
julho), o preco do Brent era negociado a US$ 107/barril. No decorrer da semana, dados da EIA (Energy
Information Administration, do Departamento de Energia dos Estados Unidos) referentes aos estoques de
gasolina dos EUA vieram acima do consenso, sinalizando uma demanda mais fraca do que o esperado na
alta temporada no pais. A commodity fechou em US$ 103/barril, alta de 4% na semana. O mercado continua
a refletir o receio de uma recesséao global, e antecipa uma desaceleracao econémica e, consequentemente,
uma menor demanda por petréleo e derivados. Contudo, os problemas de oferta permanecem, apesar da
retomada do fluxo de gas da Russia para a Europa. O fluxo voltou a 40% da capacidade, 0 mesmo de antes
da manutencgédo. O reinicio traz algum alivio no curto prazo, mas permanece a incerteza sobre se a Uni&o
Europeia (UE) serd capaz de repor seus estoques antes do inverno. Acreditamos que esses problemas de
oferta poderdo voltar a prevalecer na formacao de precos nos proximos meses, levando a uma recuperacao
do preco do petroleo. Nossa projecdo para o Brent € US$ 115/barril para o final de 2022.

Os precos das commodities agricolas tiveram uma semana mista, mas os precos do milho e da soja
recuaram. Em délares, trigo (+2%), café (+5%) e algodao (+4%) registraram ganhos, enquanto milho (-5%) e
soja (-10%) cairam na esteira de uma melhora nas perspectivas climaticas nos EUA. Mapas tem mostrado um
clima mais imido e menos quente para o inicio de agosto. Além disso, preocupagdes com a demanda mais
fraca da China, também colaboraram para a queda nos graos. Em reais, os pre¢os do milho cairam 4% e os
da soja cairam 9%. Somando-se ao movimento de baixa de precos, as negociac¢des entre Russia, Turquia e
Ucrénia em relacdo a um corredor de exportagdo no Mar Negro parecem estar avancando — o que € positivo.
Acreditamos que a relagdo estoque-uso permanecera em niveis historicamente baixos, de forma que
projetamos recuperacéo de pre¢cos no médio prazo.

O minério de ferro continuou em declinio, recuando 2% na semana. Na China, as noticias relacionadas a
COVID (i.e., contamina¢des e possibilidade de novas restricGes & mobilidade urbana) continuaram a piorar na
margem, ja que 0s nNovos casos estdo perto do maior nivel em dois meses. Isso possivelmente pesou na
expectativa de demanda (e logo nos precos). Além disso, apesar dos estimulos anunciados recentemente, o
mercado imobiliario na China segue com problemas como o boicote as hipotecas, o que tem minado as
perspectivas de demanda por metais. Os precos do minério de ferro estdo 40% abaixo dos niveis de margo e
55% abaixo do pico observado em maio de 2021. Olhando mais a frente, enxergamos uma recuperacao dos
precos de metais, uma vez que a economia chinesa tenha sido totalmente reaberta e o que governo
implemente novos estimulos econémicos.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Fluxo de gas: Russia => Europa (MCM/d)
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ATIVIDADE ECONOMICA

Nossos dados proprietarios (da “familia” IGet) apontam sinais mistos no setor terciario em julho. Com
base nos dados disponiveis até a primeira quinzena do més, o indicador de servicos expandiu 3,0% m/m,
recuperando integralmente a queda anterior e retornando aos niveis observados antes da pandemia (fevereiro
de 2020). Nosso tracking dos servicos as familias, componente ciclico da PMS (Pesquisa Mensal de Servicos)
do IBGE, aponta ganho de 2,5% m/m para julho, considerando um provavel recuo de 0,5% em junho. Por
outro lado, o indicador de varejo encolheu 1,3% a quarta queda consecutiva. Nosso tracking para as vendas
ampliadas da PMC (Pesquisa Mensal do Comércio) esta em -1,4% m/m para o més de julho, considerando
um recuo de 0,6% em junho. Com expectativa de um PIB robusto no 2T22 (nosso tracking estd em +0,8% t/t),
acreditamos que a atividade doméstica vai desacelerar de forma mais nitida no 2522, quando os efeitos de
uma politica monetaria mais apertada comecarem a aparecer (ainda que o estimulo fiscal recentemente
aprovado deva tornar este processo mais gradual). Recentemente, elevamos nossa projecdo de PIB 2022

para +1,9%, mas mantemos nossa expectativa de recessdo no proximo ano, projetando uma contracdo de
0,6% em 2023. Veja detalhes no link2.

Os dados do mercado de trabalho parajunho devem ser divulgados na préxima semana. Na quinta-feira
(28 de julho), o Ministério do Trabalho divulgard os dados do CAGED. Nossa estimativa é de uma geracao
liguida de empregos formais de +234 mil (sem ajuste sazonal), equivalente a +221 mil a.s. (maio: +231 mil),
de acordo com nosso ajuste sazonal preliminar. Na sexta-feira (29 de julho), sera divulgada a PNAD, do IBGE:
estimamos uma taxa de desemprego de 9,3% sem ajuste sazonal, o que implica queda de 0,4 p.p., para 9,1%,

em nossa série com ajuste sazonal. Esse € o nivel mais baixo para a taxa de desemprego desde setembro de
2015.

Na proxima semana, a FGV divulgara dados de confianca econémica de julho para diferentes setores.
O indice de confianca do consumidor deve ser divulgado na segunda-feira (25 de julho), enquanto os dados
de confianca industrial e do setor terciario devem ser divulgados na quarta (27 de julho) e quinta-feira (28 de

julho), respectivamente. Para detalhes sobre o cenario de atividade econdmica do Santander, veja
nossos ultimos relatorios?.

Figura 10 — IGet x Servigos as familias (n.a.s., % a/a) Figura 11 — IGet x Vendas no varejo (n.a.s., % a/a)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

2 Santander Brazil Economic Activity: “IGet Servigos Julho (Prévia): Servicos mostram alta em julho” — (19/jul/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-p-jul22

Santander Brazil Economic Activity: “IGet Julho (Prévia): Varejo segue enfraquecendo em julho” — (20/jul/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGET-p-jul22

3 Santander Brazil Special Report: “Nowcasting Brazilian GDP with LASSO” — (14/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-special-051622

Santander Brazil Special Report: “A Model to Forecast Probability of Recession in Brazil” — (08/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-special-060822

Santander Brazil Special Report: “Resilience Factors for GDP Growth: What Has Changed Since January” — (30/jun/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): https://bit.ly/Std-special-GDP-062922

Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook: Further improvements in 2022, as 2023 remains challenging” — (20/jul/2022) — Disponivel
no “link” (em inglés):_https://bit.ly/Std-chart-econact-jul22
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INFLACAO

Para o IPCA-15 de julho, a ser divulgado na terca-feira (26 de julho), projetamos uma alta de 0,11%
m/m, abaixo da média histdérica para o més (0,27% m/m, usando dados desde 2010). Com este
resultado, a tendéncia da inflagdo cheia deve ter alivio substancial, caindo para 8,2% mm3m-a.s.a.
(ante 14,5% no més passado), o que se posicionaria abaixo da variagdo em doze meses (~11,4% a/a).
Contudo, importante notar que esse resultado é reflexo do impacto pontual das isencdes fiscais nos
precos de energia.

Os precos administrados devem ser o principal responsavel pela variacdo mensal, e estimamos queda de
1,54% m/m. As medidas recentes de reducao de impostos comecardo a aparecer no indice de precos, com
gasolina (-5,4% m/m), eletricidade (-3,8% m/m) e telecomunicac¢des (-1,4% m/m) sendo os setores de maior
influéncia. Projetamos alta de 0,48% m/m para bens industriais, o que significa uma desaceleracdo para 13,2%
mm3m-a.s.a. (ante 13,8% no més passado). Se estivermos corretos, a tendéncia de bens industriais (mm3m-
a.s.a.) ficara abaixo da variacdo anual de 13,7%. Quanto a inflacdo de servigos, projetamos tendéncia de
desaceleragdo para 11,5% mm3m-a.s.a. (ante 12,5% no més passado), mas ainda bem acima do nivel de 8-
9% mm3m-a.s.a. observado no periodo 2014-2016. Esperamos que 0 hucleo de servigos registre uma nova
alta em termos tendenciais de 11,9% mm3m-a.s.a. (ante 11,2% no més passado), também acima da elevagéo
de 10,7% mm3m-a.s.a. em meados de 2015. Por fim, esperamos que a alimentacdo no domicilio aumente
1,32% m/m, o que significaria uma desaceleragéo para 17,5% mm3m-a.s.a. (ante 23,0% no més passado).

O nucleo EX3 (que representa o nicleo da inflag@o de servigos e bens industriais) deve subir 0,94% m/m, de
acordo com nossas projec¢es, o que deve ser suficiente para empurrar a tendéncia para 13,9% mm3m-a.s.a.
(de 13,2% no més passado), uma nova alta no ciclo. Se estivermos corretos, julho sera 0 22° més consecutivo
em que o nucleo EX3 terd ficado acima do centro da meta do BCB em termos de mm3m-a.s.a. (0 centro da
meta do IPCA é de 3,50% para 2022 e 3,25% para 2023).

Para as préximas leituras, projetamos desaceleracdo do IPCA em termos anuais, a medida que os efeitos de
cortes de impostos sobre combustiveis e reajustes para baixo nos pre¢cos de energia elétrica tenham se
materializado na integra. No entanto, a composic¢ao das leituras do IPCA tem sido preocupante, sugerindo um
lento processo de desinflagao a frente.

Figura 12 — Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 13 — Nicleo IPCA EX3 (subjacentes*)
m/m a/a 16 —e—mm3m-a.s.a. prev. —mm3m-a.s.a. =e=a/a prev. ——a/a
jul/22  Contrib. jun/22 jul/22 14 .
IPCA-15 0,11 011 120 114 ]3 .
8
6
Alim. no dom. 132 020 167 177 )
Industriais 048 0,11 14,0 13,7 0
Servicos 0,59 0,20 838 8,6 2
ToerLegerree22g2 5y Q8
Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

*Nota: O nucleo IPCA EX3 inclui bens industriais e servigos subjacentes.
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& 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 informagdes macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informag8es sobre eventos futuros e estas
projecOes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢8es de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

Todas as opinifes, estimativas e proje¢cdes que constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente nossa opinido na data de
sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua
emisséo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatorio.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacao do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragbes sobre perspectivas futuras podem nao 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 informagdo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projegfes e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu contelddo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagao do Banco Santander (Brasil) S.A..

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