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Déficit fiscal em alta, déficit externo em queda

e O principal evento internacional da semana foi o anuncio do acordo entre os paises da Unidao Europeia
(UE) para um pacote unificado de ajuda aos paises mais afetados pela pandemia no valor de €750 bilhoes.
Além de representar um estimulo fiscal de montante expressivo para combater a recesséo atual, o acordo
pode representar um possivel primeiro passo na diregcdo de uma tdo almejada unido fiscal da UE. Na
proxima semana, as atengdes se voltam para os EUA, com as negociagdes de um novo pacote fiscal, além
dareunido de politica monetaria do Federal Reserve.

e Na esteira do noticiario externo e da retomada das discussdes de reformas econémicas no Brasil, a taxa
de cambio se valorizou substancialmente nesta semana frente ao délar americano (USD), com o real (BRL)
figurando entre os cinco melhores desempenhos entre as principais moedas.

e Acurvadejuros nominal observou novo aumento nainclinacédo nestasemana, em meio adados de inflacdo
gue indicam auséncia de pressdes de demanda, e um sentimento global misto em relac&o a ativos de risco
nos ultimos dias. A inclinagédo da estrutura a termo permanece bastante acima dos niveis vistos no inicio
deste ano, refletindo um elevado prémio de risco gerado pelas incertezas fiscais. O ponta curta da curva
apreca maior probabilidade de um corte de 25 p.b. na préxima reunido do Copom (04-05 de agosto).
Continuamos projetando uma pausa (com juro basico em 2,25%) até o 1T22, mas reconhecemos que a
decisdo no proximo Copom sera dificil (de se prever, inclusive).

e O IPCA-15 de julho registrou variacdo de 0,30% m/m (2,13% a/a). O resultado veio bem aquém da nossa
projecdo (0,48%) e da expectativa do mercado (0,52%). Esta forte surpresa reafirma nossa visdo de um
cenario benigno para a inflagdo. Particularmente, observamos uma dindmica bastante favoravel para as
medidas de nucleo, que apontam para uma variacao tendencial anualizada de 0,4% nos Gltimos meses.

e O Ministério da Economia apresentou ao Congresso, nesta semana, a proposta do governo para a reforma
tributéria, que inclui a criacdo de um IVA federal. Acreditamos que esta contribuicdo deve ser inserida no
contexto da discussdo mais ampla ja em andamento nas duas casas do parlamento. Espera-se a retomada
dos trabalhos da comissdo mista da reforma tributéria nas proximas semanas.

e As contas fiscais de junho (cujos resultados saem entre quinta e sexta-feira) revelardo um substancial
impacto fiscal da pandemia, em linha com os nimeros observados em abril e maio. Além da fraca
arrecadacao, destacamos a expansdo macica dos gastos relacionados a crise do COVID-19.

e Calculamos que o saldo em transag¢des correntes tenha registrado o quarto superavit consecutivo em
junho (US$3,7 bilhdes) na esteira de um resultado comercial positivo, baixas remessas de lucros e
dividendos, e contidas despesas de viagens internacionais. Estes nimeros deverdo reforgcar nossa
expectativa de um superdvit anual das transacfes correntes em 2020 (a primeira leitura positiva desde
2007).

1) Ambiente Internacional

O principal evento internacional da semana foi o anuncio do acordo entre os paises da Unido Europeia (UE) para um
pacote unificado de ajuda aos paises mais afetados pela pandemia de Covid-19 no valor de €750 bilhdes. Além de
representar um estimulo fiscal de valor expressivo para combater a recesséo atual, para muitos o acordo pode representar
um possivel primeiro passo na direcdo de uma tdo almejada unido fiscal da UE. Analistas mais céticos sempre apontaram
a divergéncia na conducédo da politica fiscal entre os paises da unido monetaria europeia como sendo o calcanhar de
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Aquiles do bloco econémico. Neste sentido, avancos na consolidagao fiscal diminuiriam consideravelmente as dificuldades
de coordenacao de politicas entre os paises membros do bloco no futuro.

Na préxima semana, se intensificardo as negocia¢cdes no congresso americano para a aprovacao de uma nova rodada de
medidas fiscais para mitigar os efeitos da pandemia. Em especial, o foco maior estara na discusséo acerca da extenséo
do auxilio seguro-desemprego adicional, uma vez que o beneficio esta agendado para expirar na préxima sexta-feira, dia
31. Um eventual fracasso nas negociacdes que impeca a extensdo do auxilio reduziria imediatamente, e em grande
magnitude, a renda de mais de 14 milh8es de desempregados, retirando a principal sustentacdo do consumo, cuja
recuperacao tem sido bastante firme.

Em termos de dados econbmicos, a semana foi relativamente vazia. A principal divulgacéo foi a sondagem empresarial
(PMI) da Zona do Euro referente a julho e mais uma vez a surpresa foi bastante positiva. Na regido agregada, o indicador
de manufatura subiu para 51,1 e o de servigos deu um salto para 55,1. Na Alemanha, a sondagem de manufatura subiu
para 50 e de servicos foi a 56,7, o maior patamar desde janeiro de 2018. Na Franca, a manufatura caiu para 52,0, mas
servigos saltou para 57,8. No Reino Unido os nimeros também foram positivos, com manufatura subindo para 53,6 e
servicos indo para 56,6. Nos EUA, o nimero de vendas de casas existentes subiu 20,7% em junho frente a maio, mas o
ritmo de vendas ainda esta 13% abaixo do patamar visto em janeiro. As vendas de casas recém construidas, onde o
impacto da pandemia foi modesto, subiu 13,8% em junho e ja se encontra no maior patamar desde a crise de 2008.

A pandemia segue em ritmo acelerado de contdgio nos EUA, embora alguns sinais tentativos de moderacgao ja sejam
aparentes. Outros paises como Japao e Australia também mostram sinais de estarem vivenciando uma segunda onda de
contagio. Noticias sobre a evolucdo de tratamentos e vacinas em conjunto com a quantidade sem precedentes de estimulo
monetario e fiscal no mundo, que acaba de ganhar novo impulso com o acordo europeu hesta semana, vem predominando
no sentimento dos investidores, e compensando um aumento recente nas tensdes geopoliticas entre EUA e China (apés
episédios recentes de ordens reciprocas de fechamento de consulados). Em paises emergentes, 0 maior apetite ao risco
nos mercados globais pode ser observado na apreciacao de suas moedas e na reducéo do risco pais medido pelo CDS.
Estes fatores permitem a manutencgéo de taxas de juros em patamares historicamente baixos e podem abrir espaco para
uma recuperagdo econdmica mais rapida.

2) Comentarios de Mercado Local

Taxa de Cambio: O acordo atingido pelas autoridades da Unido Europeia acerca de um pacote de gastos para combater
o impacto econdmico da COVID-19 na regido reforgou a confianga dos agentes econdmicos quanto as chances de uma
recuperacao global no futuro proximo, aumentando seu apetite a risco e favorecendo o desempenho dos ativos financeiros
de mercados emergentes. Provavelmente, esta foi uma das razfes para a substancial valorizacdo do real registrada nesta
semana, possivelmente em conjunto com a retomada das discussdes sobre a reforma tributaria no ambiente doméstico. E
verdade que o agravamento das tensdes diplomaticas entre China e EUA diminuiram parte do entusiasmo provocado por
aguelas novidades, evitando que a taxa de cambio encerrasse a semana em seu patamar mais baixo no periodo
(R$5,08/US$ na quarta-feira). Contudo, apesar de reconhecermos que novos episédios geopoliticos possam surgir, ndo
acreditamos que eles atingirdo um ponto irreversivel, o que significa que progressos na agenda reformista doméstica e
novas evidéncias de uma recuperacdo econdmica global deverdo continuar levando o real a se fortalecer (embora ainda
sujeito a uma trajetoria volatil).

Taxas de Juros: Com base nos precos vistos na manhé de sexta-feira (hora de redacgéo), a curva de juros nominal observou
novo aumento na inclinacdo nesta semana. Na parte curta da curva, o futuro de DI com vencimento em janeiro de 2022
estava prestes a fechar a semana em 2,89% (-6 pontos-base em relacéo a sexta-feira passada), possivelmente influenciado
por dados de inflagdo que indicam auséncia de pressdes de demanda, conforme visto na prévia do IPCA de julho (veja
detalhes abaixo sobre o resultado do IPCA-15). No trecho mais longo da curva, o futuro de DI com vencimento em janeiro
de 2027 era negociado a 6,39% (+10 pontos-base em relacédo a sexta-feira passada), em meio a um sentimento global
misto para com ativos de risco nos ultimos dias. Como resultado, a inclinagdo da curva neste segmento (Jan-27 contra
Jan-22) caminhava para terminar a semana em 350 p.b. (contra 334 p.b. na semana passada). Nao apenas este é o nivel
mais alto em mais de duas semanas, mas também bastante acima dos niveis de 150 p.b. vistos no inicio deste ano.

O mercado apreca uma probabilidade em torno de 70% de probabilidade de um corte (final, "residual") de 25 p.b. para a
proxima reunido do Copom (4-5 de agosto). Esse também é o consenso entre os analistas. Nosso cendrio base ainda
estima uma taxa Selic terminal de 2,25% neste ciclo (ou seja, sem cortes adicionais de juros nos proximos meses). Mas
acreditamos que, dadas as perspectivas de inflagdo ainda favoraveis por um lado, e a provavel proximidade de um limite
inferior efetivo para o juro por outro lado, a incerteza quanto ao préximo passo permanece. O BC ainda enfrenta um dilema
entre acomodar ou aceitar (parte de) um choque altamente desinflacionario perpetrado pela Covid-19 e correr o risco de
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uma flexibilizacdo adicional potencialmente contraproducente (do ponto de vista da transmissédo de politica monetaria
através das condi¢des de mercado, estabilidade financeira e ancoragem de expectativas).

3) Atividade Econbmica

A FGV divulgou nesta semana os primeiros dados de sondagens conjunturais para o més de julho, confirmando a prévia
da semana passada que ja indicava niUmeros positivos.

Do ponto de vista das familias, o indice de confianga do consumidor subiu 10,8% m/m (a.s), atingindo 78,8 pontos, um
resultado ligeiramente melhor do que a prévia (75,9). O indice apresentou seu terceiro ganho consecutivo apés a forte
gueda observada em abril, mas ainda assim acumulando queda de 10,3 % desde fevereiro (nivel pré-crise), o que implica
gue 70% dos pontos perdidos entre marco e abril foram recuperados. O resultado de julho foi impulsionado principalmente
pelo componente de expectativa (alta de 16,9%), enquanto o componente de situacdo atual apontou para um ligeiro
crescimento (alta de 0,6%). Em termos de tendéncias, a média de trés meses da confianca registrou um ganho de 10,8%,
o primeiro resultado positivo desde fevereiro, apds atingir a minima histérica em abril. Nos detalhes, a pesquisa mostra
gue a intencdo de compra de bens duraveis aponta para um crescimento de 48,9%, o terceiro resultado positivo apos a
forte queda de abril. Mas este indice ainda se encontra cerca de 20% abaixo do nivel pré-crise. O diferencial do mercado
de trabalho (porcentagem de individuos que consideram dificil conseguir trabalho, menos a porcentagem de individuos
gue consideram facil conseguir trabalho) caiu ligeiramente, para 93,9 (ante 94), mas ainda permanece em nivel bastante
elevado. Este numero destaca as dificuldades atuais que se observa no mercado de trabalho.

Com relacdo a induastria, a prévia da pesquisa da FGV para julho mostrou que a confianga nos negocios aumentou 16%
m/m (a.s). Este resultado foi impulsionado por um aumento tanto no componente da situacdo atual (12,9%) quanto no
componente de expectativas (19,2%). Em relagdo a queda acumulada nos ultimos meses, 74% dos pontos perdidos entre
marco e abril j& foram recuperados: mas apesar do resultado positivo, o indice cheio ainda estd 11,1% abaixo da leitura
observada em fevereiro. Os detalhes mostram que a utilizagdo da capacidade instalada aumentou para 72,6%, registrando
um terceiro ganho consecutivo apés a forte queda observada em abril. Esse resultado é consideravelmente melhor do que
o menor nivel historico alcangado em abril (57,3%), mas ainda abaixo da média histérica (80%) e da leitura observada em
fevereiro (76,2%). O baixo uso da capacidade instalada deve continuar sendo um importante obstaculo para os
investimentos neste ano. Os resultados finais e os detalhes da sondagem deverdo sair na proxima quarta-feira (29/07).

4) Inflagéo

O IPCA-15 de julho registrou variagéo de 0,30% m/m (2,13% a/a). O resultado veio muito abaixo da nossa projec¢éo (0,48%)
e da expectativa do mercado (0,52%).

As surpresas para baixo foram concentradas em precos livres (responséveis por -14 p.b. de desvio na nossa proje¢éo para
o indice cheio). O grupo de alimentagdo no domicilio caiu 0,20% m/m (+8,8% a/a), enquanto esperdvamos estabilidade.
Esta divergéncia contribuiu com -3 p.b. de desvio na projecao. Os bens industriais subiram 0,11% m/m (+0,3% a/a) também
surpreendendo para baixo e contribuindo com -5 p.b. no erro de projecdo. Porém, o maior desvio (-7 p.b.) veio em servicos,
gue caiu 0,06% m/m (+1,64% a/a), ante expectativa de +0,12% m/m. Aparentemente, mesmo com a reabertura gradual da
economia, a demanda segue muito fraca, tornando dificil maiores reajustes de precos. Finalmente, pre¢cos administrados
vieram praticamente em linha, +1,28% m/m contra nossa estimativa de +1,42% m/m (desvio de -3 p.b. no indice cheio).

A nova média dos nucleos de inflagao (EXO, EX3, DP, MS e P55) subiu 0,11% m/m em junho, e a média movel de trés
meses (dessazonalizada e anualizada) ficou em apenas 0,4%, muito abaixo da meta de 4,0% estabelecida para 2020.
Particularmente, o nacleo EX3 — mais correlacionado com a atividade econémica — esté ao redor de -0,5% com base na
mesma meétrica. O indice de difusdo (dessazonalizado) também apresentou resultado contido (53,4%), ainda proximo aos
patamares mais baixos da série histdrica.

Essa forte surpresa para baixo reafirma nossa visdo de um cenério benigno para a inflagao. Particularmente, observamos
uma dinamica bastante favoravel para as medidas de nlcleo (ou seja, inflacdo de demanda), ja que a ociosidade
econdmica devera permanecer elevada por periodo prolongado, a despeito do amortecimento da queda na demanda
doméstica em fungéo de estimulos governamentais. Expectativas de inflacdo ancoradas também ajudarao neste processo.
Esperamos que o IPCA mensal de agosto venha proximo de zero e projetamos de 1,5% de variagao para o IPCA em 2020,
mas agora com riscos mais equilibrados (menos altistas). Para 2021, estimamos a variacdo do IPCA em 2,7%, com 0s
determinantes usuais da inflagéo (atividade econdmica, inflagdo importada, expectativas de inflagdo e inércia) apontando
para riscos baixistas. Ainda assim, estamos monitorando um risco altista, derivado de um eventual fim da desoneracéo da
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cesta basica. No cenario mais altista, este impacto poderia somar 150 p.b. a nossa projegao anual (um estudo detalhado
sobre este tema sera divulgado na semana que vem).

5) Politica Fiscal

De acordo com dados divulgados na quinta-feira (23 de julho) pela Receita Federal do Brasil, a arrecada¢éo de impostos
federais totalizou R$ 86,3 bilh6es em junho, um pouco abaixo de nossa expectativa (R$ 90,5 bilhées) e do consenso de
mercado (R$ 87,3 bilhdes). Ajustado pela inflagédo, este nimero indica uma contracado de 29,6% a/a em junho (maio: -
32,9% a/a). Mais uma vez, o fraco desempenho da receita tributaria é explicado pela combinacéo de atividade econdmica
em contracdo e medidas de isencéo e diferimento nos pagamentos de impostos (montante total de R$ 22,8 bilh6es em
junho), estas ultimas com intuito de mitigar os efeitos econdmicos e sociais da pandemia.

Para o ano de 2020, projetamos uma queda na arrecadacao total de impostos federais de 11,5% a/a (em termos reais), o
gue corresponde a uma perda fiscal de cerca de R$ 180 bilhdes em compara¢éo a 2019. Importante, esta conta considera
o fato de que o governo federal devera permitir que dividas tributarias sejam parceladas para os préximos anos, em um
novo programa de anistia tributaria em gestacéao.

O Ministério da Economia publicou nesta semana a terceira revisdo bimensal do orcamento de 2020. Nesta leitura, foram
incorporados os efeitos de medidas adicionais de estimulo no lado da despesa (e.g., novas parcelas de ajuda emergencial
a familias de baixa renda, além de transferéncias para governos regionais), em meio a esfor¢cos para conter os efeitos
econdmicos da pandemia do Covid-19. O relatério indica uma revisao altista total das despesas federais deste ano em
torno de R$ 245 bilhdes. A revisdo também incorporou um impacto ciclico mais forte na arrecadacéo de impostos (em
particular, no imposto de renda), resultando em uma revisao baixista de R$ 18 bilhdes na receita liquida do governo federal.
Como resultado, o governo revisou para cima (uma vez mais) a projecéo para o déficit primério do governo central neste
ano para R$ 787,5 bilhdes (de R$ 540,5 bilhdes anteriormente). Em 2019, o déficit federal foi de R $ 95,1 bilhdes.

Em relagcédo & agenda legislativa, a Camara dos Deputados aprovou na ultima terca-feira (21 de julho), em dois turnos e
votacao remota, a proposta de emenda constitucional (PEC 15/2015) que amplia o Fundeb, fundo para a educac¢éo béasica.
De acordo com a versdo atual do Fundeb, que expira em 31 de dezembro, o governo federal deve contribuir com 10% dos
gastos estaduais e municipais em educacdo. A PEC 15/2015 aumenta a correspondéncia federal de 10% para 23% até
2026, de forma gradual. Calculamos que o governo federal ir4 transferir R$ 18,5 bilhGes para governos regionais para
gastos em educacé@o no proximo ano (cerca de R$ 3 bilhdes de aumento nas transferéncias deste ano). Para 2026, o
aumento total (ou seja, gasto adicional) devera ser de R$ 19 bilhdes, com efeitos crescentes em anos subsequentes.

Na semana anterior, a equipe econdémica do governo federal tinha apresentado uma contraproposta para redirecionar parte
dos recursos adicionais do Fundeb para financiar um novo programa de assisténcia social (nomeado "Renda Brasil").
Importante notar que os desembolsos do Fundeb estéo isentos da regra constitucional do teto de gastos. Em nossa opiniao,
a iniciativa do governo de alocar alguns gastos por fora das restricdes do limite constitucional para abrir espaco para o
novo programa de transferéncia direta (em tentativa negada pelos congressistas) sinaliza o desafiador debate fiscal que
ocorrera nos proximos meses. Especialmente no que tange a criacdo de um programa mais amplo de assisténcia social,
mas que se restrinja a regra do teto de gastos. Vemos este Ultimo como a ancora fiscal mais importante da economia
brasileira.

Por fim, nesta semana o Ministério da Economia apresentou a contribuicdo do Poder Executivo para o debate sobre a
reforma tributaria. Com o objetivo de simplificar o cédigo tributario brasileiro (visto nas sondagens empresariais como um
dos mais complexos do mundo) e ajudar a melhorar a produtividade e o investimento na economia brasileira, o governo
propde a criacdo de um IVA federal — a chamada CBS, Contribuicdo Social sobre Operacdes com Bens e Servigos. A CBS
funde a PIS e a Cofins, com nimero mais reduzido de diferentes regimes especiais e — de acordo com célculos oficiais —
com efeito neutro sobre a carga tributaria agregada. Segundo informagdes do Ministério da Economia, estes dois tributos
(PIS e Cofins) representam um quarto das disputas tributarias judiciais envolvendo a Uniéo, estando assim no alto da lista
dos impostos com regras mais complexas no pais. De acordo com declara¢cfes de parlamentares na imprensa, a proposta
do governo fara parte de uma discussdo mais ampla do Congresso sobre a reforma tributaria, uma vez que a comisséo
mista (Senado/Camara) deve reiniciar as discussfes das propostas de ambas as casas (como a PEC 45/2019 e a PEC
110/2019) nas préximas semanas.

Embora, ao menos por ora, tenha sido suspensa a intencao inicial de se reverter a desoneracao da cesta basica, é possivel
que areforma tributaria leve a uma maior incidéncia relativa de tributos da indUstria para o setor de servigos (que representa
parte maior da economia e da cesta do IPCA). Desta forma, ndo se pode descartar efeitos inflacionarios temporarios.
Enquanto aguardamos os termos finais da reforma tributaria e trabalhamos em numeros preliminares, seguimos
acreditando que os efeitos inflacionarios temporarios da reforma tributaria ndo afetardo nossas proje¢ées para a politica
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monetaria (juro baixo por tempo prolongado). Naturalmente, esta hipotese sera verdadeira apenas se as expectativas de
inflacdo permanecerem bem ancoradas e se as demais reformas fiscais (que viabilizem a execucdo do teto de gastos)
forem aprovadas.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente internacional: Na préxima semana, a agenda internacional sera intensa. Nos EUA, a principal divulgacéo sera o
PIB do 2° trimestre (30/7) e o principal evento sera a reunido de politica monetaria do Fed, banco central (29/7). Seréo
divulgados também os nimeros de novas ordens e entregas de fabricas de junho (27/7), confianca do consumidor de julho
(28/7) e consumo & renda de junho (31/7). Na Zona do Euro, também sera divulgado o PIB do 2° trimestre (31/7) além da
inflacdo preliminar de julho (31/7) e o agregado monetario M3 de junho (27/7). Na China, sera divulgada a sondagem
empresarial (PMI) oficial de julho (30/7).

Ambiente doméstico: O Banco Central (BC) publicara os dados do balanco de pagamentos referentes a junho na proxima
terca-feira (28/7), que deverao reforgar a trajetdria de ajuste significativo do saldo em transacdes correntes neste ano. De
acordo com nossas estimativas, o pais deverd ter registrado o quarto superdvit mensal consecutivo em transacdes
correntes (US$3,7 bilhdes) na esteira de um saldo comercial bastante positivo e baixas despesas relacionadas a turismo
e as remessas de lucros e dividendos. A desaceleracdo econdmica derivada da pandemia tem pesado mais sobre as
importacdes do que nas exportacdes, pois estas tém sido amparadas pelo aumento na demanda por produtos agricolas
(menos ciclicos), enquanto as importacdes sdo mais ligadas a bens intermediarios (mais ciclicos). Adicionalmente, a
pandemia também tem reduzido a lucratividade das empresas, fazendo com que multinacionais diminuam as remessas de
recursos para as matrizes. Por fim, mas ndo menos importante, as restricdes de mobilidade derivadas da COVID-19 tém
reduzido substancialmente as despesas com viagens internacionais, completando assim a lista de fatores que tém levado
as transacdes correntes a registrar superavits ultimamente. Como resultado, apenas seis meses apoés ter registrado um
déficit de US$49,5 bilhdes em termos anuais, calculamos que o desequilibrio nos Ultimos 12 meses encerrados em junho
tenha recuado para US$36,1 bilhdes. Ademais, como ndo esperamos que esta dindmica seja logo alterada, projetamos
que o saldo em transagdes correntes encerrara 2020 com um superavit de US$1,4 bilhdo (o primeiro resultado positivo
desde 2007).

ApOs a divulgacéo dos dados da arrecadacgdo federal (veja o comentario acima), estimamos que o déficit primario do
governo central totalizara R$ 149,5 bilhdes em junho (divulgacdo marcada para a proxima quinta-feira, 30 de julho). Além
da queda na arrecadacdo tributaria, destacamos o impacto da expansao substancial nos gastos primarios para combater
a crise do COVID-19, totalizando R $ 97,2 bilhdes em junho. Na proxima sexta-feira (31 de julho), o Banco Central publica
o resultado fiscal do setor publico consolidado para o més de junho, que abrange o governo federal, governos regionais e
empresas estatais. Prevemos um déficit primario total de R$ 152,8 bilhdes, com a seguinte composic¢ao: -R$ 148,8 bilhdes
para o governo federal; -R$ 3,6 bilhdes para estados e municipios; e -R$ 0,4 bilhdes para empresas estatais.

Na parte de atividade econémica, a agenda macro inclui dois indicadores-chave das condi¢cdes do mercado de trabalho
para o més de junho. Na terca-feira, o Ministério do Trabalho divulgara seu relatério sobre criacdo formal de empregos
(CAGED); na quarta-feira, também ser& publicada a Pesquisa Nacional por Domicilios (PNAD) do IBGE. Esses nimeros
S8o essenciais para acompanhar a deterioracdo das condicbes do mercado de trabalho em consequéncia a crise do
COVID-19 e, portanto, avaliar os riscos baixistas para o crescimento da economia a frente.

DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicadores Divulgacgdes Projecdes Anterior
Criacéo de Empregos Formais — CAGED Jun/20 Ter, 28-Jul - -332 mil
Taxa de Desocupacao — IBGE Jun/20 (%) Qua, 29-Jul - 12,9
IGP-M Jul/20 (% m/m) Qui, 30-Jul 2,10 1,56
IGP-M Jul/20 (% a/a) Qui, 30-Jul 9,13 7,31
R_es~ultado Fiscal Primério do Governo Central Jun/20 (R$ Qui, 30-Jul 1495 1266
bilhdes)
Resul_tago do Orcamento Primério do Setor Publico Jun/20 Sex, 31-Jul 152.8 1314
(R$ bilhdes)




Fontes: BCB, IBGE, Receita Federal do Brasil e Santander

Ultimas Publicacdes

Portugués
e Projetando o pés-pandemia (jun/20)
e Brasil — Analise econdmica regional (jun/20)
e |IGet— Retomada a vista (jun/20)
e O choque é mais intenso (e os estimulos ainda maiores) (mai/20)
e |IGet — Parada subita no comércio varejista (mai/20)
Inglés

e Updating our Inflation, FX and Interest Rate Forecasts (Jun/20)
FX Compass — BRL — A roller-coaster ride (Jun/20)

Inflation — How Low and How Long? (Jun/20)

FX Compass — BRL: Despite a little help from our friends (May/20)
The Shock Is Even Worse and Stimuli Much Bigger (May/20)

Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisigao de valores mobiliarios.
Ele pode conter informagdes sobre eventos futuros e estas proje¢des/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa
capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condigdes de mercado, ambiente competitivo, flutuacdes de moeda e da inflagdo, mudancas
em 6rgaos reguladores e governamentais e outros fatores que poderdo diferir materialmente dagueles projetados. A informagédo nele contida baseia-se
na melhor informag&o disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omiss@es ou erros. As opinides
expressas sdo as nossas opinibes no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados.
Estas projecdes e estimativas ndo devem ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em
publicar qualquer revisdo ou atualizar essas projeges e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste
documento. Este material € para uso exclusivo de seus receptores e seu contetdo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de
qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A.. ©2020 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos
reservados.



