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e A aceleracdo no ritmo de altas de juros por parte do banco central norte-americano (Federal Reserve),
junto com um arrefecimento em alguns indicadores de atividade econdémica, aumentou o receio dos
investidores quanto a uma recessao (americana e global) no curto prazo. Mesmo com o Fed indicando um
aperto monetario maior e mais acelerado, o mercado ainda precifica juros abaixo de sua sinalizacao.

¢ Na semana mdvel encerrada em 23 de junho, a taxa de cambio retornou para o patamar de R$5,20/US$
visto em meados de fevereiro — fechando a R$5,24/US$ para ser mais preciso (desvalorizagéo de 3,7%
no periodo) — em meio aos receios de uma desaceleracdo econdmica global, queda nos precos de
commodities e crescente incerteza quanto as perspectivas fiscais em nivel local. O real foi uma das
moedas com pior desempenho dentre as mais liquidas do mundo, confirmando uma vez mais seu padrao
de “beta elevado” (ou seja, com oscilagdes maiores que a média do mercado, em ambas as dire¢des). As
taxas de juros nominais recuaram fortemente (caindo 30-40 pontos base), e com maior intensidade nos
prazos mais longos (bull-flattening, no jargdo de mercado), espelhando o rali nas taxas de juros
internacionais por conta dos receios sobre uma eventual recesséo global.

e Os precos das commodities cairam de forma generalizada novamente no periodo entre 15 e 23 de junho,
impulsionados por preocupacdes com a desaceleracdo da atividade global. O indice agregado da
Bloomberg em moeda nacional caiu 3,2% no periodo, com a desvalorizacédo do real evitando uma queda
mais acentuada. Em doélares, o indice apresentou queda de 6,6%, com o Subindice de Agricultura caindo
7,5%, o Subindice de Energia desabando 9,1% e o Subindice de Metais Industriais recuando 6,9%.

e A arrecadacdo federal registrou desempenho positivo em maio, particularmente impulsionada pelas
receitas tributarias baseadas na renda do trabalho. O governo e o parlamento buscam alterar a PEC 16/22
— focada originalmente na contencdo de precos dos combustiveis — para incluir um auxilio mensal
temporario aos caminhoneiros, além de aumentos no Auxilio Brasil e no vale gas para familias de baixa
renda. O Ministério da Economia busca limitar o gasto "extra-teto" em R$ 50 bilhdes, mas o timing e o
impacto das medidas séo incertos. Se essas iniciativas forem aprovadas, esse serd o terceiro ano
consecutivo com permissoes legislativas para gastos acima do teto constitucional. A proxima semana esta
repleta de publicacdes de politica fiscal: esperamos um déficit primario consolidado de R$ 24 bilhdes em
maio.

e Nessa semana, o Banco Central do Brasil (BCB) aproveitou ocasifes como a ata do Copom (terca-feira,
21 de junho) e a entrevista coletiva (quinta-feira, 23 de junho) para explicar seu plano de voo. Nossa
interpretacao é que a autoridade escolheu uma estratégia de suavizacdo da taxa de juros, evitando um
pico da Selic mais acentuado neste ciclo, mas sugerindo um cenario prospectivo de juros mais altos por
mais tempo, a fim de promover a convergéncia do IPCA para "ao redor da meta" (i.e., claramente abaixo
de 4%, como reforgca o BCB) em 2023. O CMN (Conselho Monetario Nacional) estabeleceu o centro da
meta de inflagdo para 2025 em 3,0% (com tolerancia de +/-1,5 p.p.), mesmo patamar de 2024. Julgamos
acertada a decis@o, mas a despeito dos notaveis esforcos do BCB, a constru¢cao de um cenario de inflagao
baixa a longo prazo também dependera de contribui¢cdes da politica fiscal.
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e O IPCA-15 de junho registrou variacdo de 0,69% m/m, em linha com nossa projecao (0,70%) e com o
consenso de mercado (0,67%). Com este resultado, a tendéncia sequencial permaneceu em patamar
amplamente desfavoravel (15% mm3m-a.s.a.). Em doze meses, o IPCA desacelerou de 12,2% para
12,0%, o que refor¢a nossa visdo de que maio provavelmente foi o pico da inflagdo do IPCA neste ciclo.
Contudo, a composicéo inflacionaria segue bastante adversa, sinalizando um processo lento de
desinflacao adiante. Desoneracdes tributarias em discussao implicam um forte viés baixista para a inflagédo
no curto prazo (2022) e um risco altista para o0 médio prazo (2023), tornando as perspectivas para a inflacédo
ainda mais incertas.

e Nossos indicadores proprietarios (familia IGet) apontam para uma perda de folego do setor terciario no
més de junho, com retracGes vistas no varejo ampliado e nos servicos as familias. Entretanto, o
desempenho no trimestre ainda sera forte tanto para o varejo e como para os servicos. Nosso tracking
para o crescimento do PIB no 2T22 se situa em +0,4% t/t.

e Alguns indicadores de atividade econémica serdo divulgados na préxima semana. Os dados do mercado
de trabalho para maio saem na quinta-feira (30 de junho). Para a PNAD do IBGE, estimamos uma redugéo
de 0,5 p.p. para 9,6% em nossa série de taxa de desemprego com ajuste sazonal. Esta serd a menor taxa
de desemprego desde o final de 2015. Quanto aos dados do CAGED, nossa estimativa para a geragao
liguida de empregos formais com ajuste sazonal é de +153 mil (abril: +132 mil). Nos préximos dias, a FGV
divulgara o ultimo conjunto de dados de confianga econdmica de junho: a sondagem industrial deve ser
divulgada na terca-feira (28 de junho), enquanto os dados do setor terciario devem ser publicados na
gquarta-feira (29 de junho).

e Estimamos que a balanga comercial de junho devera mostrar superavit de US$ 10,4 bilhées na préxima
sexta-feira (1° de julho), mesmo nivel visto ha um ano — 0 que mantera o superavit comercial em doze
meses em US$ 60,0 bilhdes, caso nossa projecéo seja confirmada. Este resultado é consistente com uma
robusta tendéncia anualizada (ajustado para sazonalidade) de US$ 100,2 bilhdes, reforcando nossa
expectativa por um novo recorde comercial em 2022: projetamos superavit de US$ 70,3 bilhdes para este
ano frente a US$ 61,4 bilhes em 2021. Em nossa visao, os dados de comércio exterior de junho reforcaréo
o sinal de uma solida posicao externa da economia brasileira.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacfes até quinta-feira, 23 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



https://bit.ly/BCB-Glossario
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Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (26/jun — 01/jul)

Indicadores / Eventos Referéncia Consenso Anterior
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS mai/22 Dom, 26-jun - -8,5
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB mai/22(p) Seg, 27-jun 0,2 0,4
EUA: Confianga Econdmica (pontos) C.Board jun/22 Ter, 28-jun 100,0 106,4
Z. Euro: Indicador de Confianca EC jun/22 Qua, 29-jun 103,0 105,0
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jun/22 Qua, 29-jun 50,3 49,6
Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat mai/22 Qui, 30-jun 6,8 6,8
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA mai/22 Qui, 30-jun 0,5 0,4
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA mai/22 Qui, 30-jun 0,4 0,9
EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a) BEA mai/22 Qui, 30-jun 4,8 4,9
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jun/22 Qui, 30-jun 49,4 48,1
Z. Euro: Nucleo CPI (%a/a) Eurostat jun/22(p) Sex, 01-jul 3,9 3,8
EUA: ISM Industrial ISM jun/22 Sex, 01-jul 55,0 56,1

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 13:15 da sexta-feira, 24 de junho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (27/jun — 01/jul)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Santander Anterior
Confianca da Construcao (indice) FGV jun/22 Seg, 27-jun - 96,3
Confianca da Industria (indice) FGV jun/22 Ter, 28-jun - 99,7
Relatério Mensal da Divida (R$ tri) STN abr/22 Ter, 28-jun - 5,6
Confianca dos Servigos (indice) FGV jun/22 Qua, 29-jun - 98,3
Confianca do Comeércio (indice) FGV jun/22 Qua, 29-jun - 93,3
IGP-M (% m/m) FGV jun/22 Qua, 29-jun 0,75 0,52
IGP-M (% a/a) FGV jun/22 Qua, 29-jun 10,9 10,7
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN mai/22 Qua, 29-jun -30,8 28,6
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB mai/22 Qui, 30-jun -23,9 39,0
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB mai/22 Qui, 30-jun 58,4 57,8
Relatério Trimestral de Inflagdo BCB 2722 Qui, 30-jun - -
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE mai/22 Qui, 30-jun 9,9 10,5
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE mai/22 Qui, 30-jun 9,6 10,1
Empregos Formais (milhares) CAGED mai/22 Qui, 30-jun 175 195
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED mai/22 Qui, 30-jun 153 132
Balanca comercial (US$ bi) SECINT jun/22 Sex, 01-jun 10,4 4,95
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave jun/22 Sex, 01-jul - 187

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

* Devido a greve de servidores federais, estas divulgagdes foram postergadas sem data definida de publicagédo.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Gltimo relatério de revisédo de cenario?.

1 Santander Brasil — Revisé@o 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 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

A aceleragdo no ritmo de alta de juros por parte do banco central norte-americano (Federal Reserve)
aumentou a preocupacdo dos investidores quanto a proximidade de uma recessdo. Ao falar no
congresso (em duas ocasifes essa semana), o presidente do Fed, Jerome Powell, voltou a adotar um tom
mais duro, indicando que pretende perseguir a meta de inflacdo a qualquer custo. Na ocasido, Powell nédo

descartou a possibilidade de voltar a acelerar o ritmo de altas de juros, e destacou que as proximas decisbes
vao depender da evolucao dos dados.

No continente europeu, o destaque ficou para as elei¢c6es parlamentares na Franca, com o Presidente
reeleito Emmanuel Macron e os partidos de centro perdendo maioria no congresso. Macron tera que formar
um governo de minoria, e dependera do apoio dos partidos de oposigdo para implementar a sua agenda.

Na economia, o foco ficou nos nimeros das sondagens PMI tanto na area do Euro quanto nos EUA,
com os indicadores arrefecendo mais do que o antecipado pelos analistas em ambos as geografias. Na area
do Euro, o PMI industrial ficou em 52 pontos, enquanto o indicador de servigos ficou em 51,9 pontos. J& nos
EUA, o indicador industrial ficou em 52,4 pontos e o de servicos em 51,2 pontos. Os indicadores seguem em

nivel expansionista, mas apontam para uma desaceleracdo, alimentando os receios de recessdo nas
principais economias.

Nos mercados financeiros globais, as bolsas tiveram performance mista, com as acdes norte-
americanas e asiaticas encerrando a semana em alta e com queda nos indices europeus. A curva de juros

norte-americana viu queda em todos os vencimentos e o dolar se apreciou tanto contra moedas de paises de
G10 como de paises emergentes.

Na préoxima semana o foco estar4 nos nimeros de inflagdo (PCE) de maio nos EUA, que devem
permanecer em patamares muito elevados. Também seréo publicados os dados de inflagdo (CPI) de junho
na area do Euro. Por fim, na China, teremos a divulgacéo dos nimeros de PMI referentes ao més de junho,
gue devem marcar o inicio da recuperacdo da economia chinesa.

Figura 4 — Europa: PMI Industrial (indice) Figura 5 — Europa: PMI de Servicos (indice)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana mdvel encerrada em 23 de junho, a taxa de cambio retornou para o patamar de R$5,20/US$
visto em meados de fevereiro — fechando a R$5,24/US$ para ser mais preciso (desvalorizacdo de 3,7%
no periodo) — em meio aos receios de uma desaceleragdo econdmica global, queda nos pregos de
commodities e crescente incerteza quanto as perspectivas fiscais em nivel local. O real foi uma das
moedas com pior desempenho dentre as mais liquidas do mundo, confirmando uma vez mais seu
padrao de “beta elevado” (i.e., oscilacdes maiores que a média do mercado, em ambas as dire¢cdes). A
divulgagdo dos indices PMI para os EUA e Zona do Euro, com leituras aguém do esperado, reforgou as
perspectivas desafiadoras para a economia mundial a frente, o que contribuiu para a queda nos precos de
commodities por mais uma semana. Além destes fatores internacionais adversos, as discussdes acerca de
novos estimulos orcamentarios no Brasil elevaram a incerteza quanto ao panorama fiscal e, em nossa visao,
também contribuiram para a desvalorizagcdo do real. Dado que essas incertezas ndo devem se dissipar no
curto prazo, seguimos antevendo espaco limitado para valorizacéo do real e projetamos taxa de cAmbio cotada
a R$5,15/US$ ao final de 2022.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros local observou forte pressdo baixista nos ultimos dias, refletindo o movimento nos
juros globais, em meio a temores de recessao futura. Desde a Ultima quarta-feira (15 de junho), a ponta
curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) caiu 45 p.b., para 12,99%, enquanto a ponta longa
da curva (futuro de DI com vencimento em jan/27) caiu 49 p.b., para 12,18%. A inclinacdo da curva neste
segmento caiu 5 p.b., aumentando a inversdo para -81 p.b.. Na ponta curta, o principal direcionador foi a ata
do Copom, que sinalizou uma estratégia de suavizac¢éo do ciclo de aperto. Nossa projecao € de um ultimo
aumento de 25 p.b. da Selic na reunido de agosto, com a Selic encerrando o ciclo em 13,50%, embora
reconhecamos um forte viés de alta em nossa projecao para a taxa terminal este ano (veja detalhes na secao
“Politica Monetaria”). Outra fonte de pressao baixista na curva de juros foram os precos das commodities em
reais, principalmente o caso do petréleo, reduzindo talvez a probabilidade de mais altas de precos de
combustiveis no curto prazo. Na ponta longa, o rali dos titulos mais longos do Tesouro dos EUA (com vértice
de 10 anos em queda de ~-27 p.b. desde a Ultima quarta-feira) ajudou a baixar as taxas da curva doméstica.
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; esperamos que a combinacdo desses eventos faca com que a curva de juros local
inicie um movimento de inclinacdo, em uma tendéncia que deve ser reforgcada pelo atual aperto da politica
monetaria em nivel global.

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

Os precos das commodities cairam de forma generalizada novamente no periodo entre 15 e 23 de
junho, impulsionados por preocupacdes com a desaceleracdo da atividade global. O indice agregado
da Bloomberg em moeda nacional caiu 3,2% no periodo, com a desvalorizacdo do real evitando uma
queda mais acentuada. Em délares, o indice apresentou queda de 6,6%, com o Subindice de
Agricultura caindo 7,5%, o Subindice de Energia desabando 9,1% e o Subindice de Metais Industriais
recuando 6,9%.

O preco do petréleo Brent caiu para US$ 112 com temores de uma recessdo mundial. Os pregos do
petréleo cairam 6% na semana, a medida que o mercado reavaliava os riscos de uma recesséao global que
poderia prejudicar a demanda por combustiveis. Embora ainda vejamos escassez de produgdo no mercado
de petréleo, ja que os estoques globais estdo baixos e os produtores (desde membros da OPEP+ até
empresas independentes de xisto dos EUA) ainda sofrem com o baixo investimento dos Ultimos anos, um
cenario global de aumento de taxa de juros pode levar a economia a recessédo na medida em que os bancos
centrais tentam conter a inflagdo. Outro fator que pode ter contribuido para a queda do preco do petrdleo
foram os dados recentes sobre as exportacdes de 6leo russo para a Asia, mostrando que as exportacdes de
junho do Mar Negro subiram para seu nivel mais alto desde maio de 2019. Segundo a Gazprom, no inicio de
2022, 60% do petroleo russo estava sendo exportado para a Europa, mas agora cerca de 50% tem sido
direcionado para a Asia (ainda que negociados com desconto).

A Alemanha eleva seu alerta de emergéncia de gas apds cortes no fornecimento russo. A maior
economia da Europa elevou o nivel de risco em seu plano nacional de emergéncia de gas para o segundo
patamar mais alto, o0 que significa que o pais reativara usinas a carvao e reforcara o monitoramento do
mercado. Ao aumentar a geracdo de eletricidade a partir de usinas térmicas a carvao (nota: 15% da
eletricidade da Alemanha é gerada a partir do gas natural), a Alemanha poderia poupar gas natural e repor os
seus estoques para a proxima temporada de inverno, quando a demanda é criticamente alta para aquecimento
residencial. A economia alema é altamente dependente do gas natural, mais dificil de se substituir do que o
carvao e o petréleo russos. Estes ultimos deveréo ter importagfes reduzidos a zero até o final de 2022.

Os metais basicos também continuam em trajetéria de queda, em meio a preocupacdes com a
demanda. Com as expectativas de uma postura mais agressiva do Federal Reserve e maiores preocupactes
com a demanda global a medida que os temores de uma recessdo aumentam, a queda nos prec¢os foi mais
uma vez generalizada: na semana, o minério de ferro caiu cerca de 5%, com cobre -10%, aluminio -1%, zinco
-2%, niquel -5% e estanho -16%. As promessas de autoridades da China para atingir as metas de crescimento
econdmico no ano forneceram algum suporte aos metais, mas os mercados ainda veem o pais asiatico lutando
contra infecgbes por COVID-19, levando ao prolongamento de restricbes que atrasam o processo de

reabertura.
Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Precgos de petréleo e derivados
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

A arrecadacao federal registrou desempenho positivo em maio, particularmente impulsionada pelas
receitas tributarias baseadas na renda do trabalho. Em 23 de junho, a Receita Federal divulgou os dados
de maio, e o resultado (R$ 165,3 bilhdes) ficou proximo da nossa projecao (R$ 165,4 bilhdes). A receita
cresceu 4,1% a/a em termos reais, maior nivel histérico para o més. No ano, o crescimento é de 9,7%. O
destaque do més foi o0 aumento da receita relacionada ao mercado de trabalho. Em maio, observamos um
aumento de 9,4% a/a na receita previdenciaria, devido ao aumento da massa salarial. No ano, a arrecadacéao
de rendimentos do trabalho subiu 7,3% a/a e a receita previdenciaria aumentou 5,7% a/a. Nos préximos
meses, embora continuemos acreditando em resultados positivos para a arrecadacdo, esperamos um
arrefecimento no 2522 em meio a desaceleragdo da atividade ampla. Além disso, as medidas de estimulo
fiscal em discussdo podem reduzir nossa projecdo (ja consideramos um total de R$ 65 bilhGes de
desoneracdes). Projetamos crescimento real da arrecadacéo de 2% este ano.

O governo e o parlamento buscam alterar a PEC 16/22 —focada originalmente na contencé&o de precos
dos combustiveis — para incluir um auxilio mensal temporario aos caminhoneiros, e elevar os
pagamentos do Auxilio Brasil e do vale gas para familias de baixa renda. Pelo terceiro ano consecutivo
se discute/aprova uma emenda constitucional para aumentar o estimulo fiscal, gerando gastos acima do limite
imposto pelo teto constitucional. O debate atual é abandonar a ideia de uma compensagdo proposta aos
estados para reduzir o ICMS abaixo do teto de 17-18% sobre bens essenciais (com custo total estimado em
R$ 29,6 bilhdes). Isso seria feito em troca de um auxilio temporério para 700-800 mil caminhoneiros (custo:
R$ 4 bilhdes), além de outras iniciativas, tais como: i) dobrar o auxilio gas (custo anual: R$ 2 bilhdes) e ii)
introduzir um complemento temporario ao Auxilio Brasil de R$ 200 por més. Atualmente, o orcamento do
Auxilio Brasil é de R$ 89 bilhges, atingindo cerca 18 milhdes de familias com um beneficio mensal em torno
de R$ 400. Cerca de 3 milhdes de familias estdo na fila para aderir ao programa. Considerando esse
complemento, a proposta é atingir o valor do beneficio de R$ 600, igual ao introduzido no Auxilio Emergencial
nos primeiros meses da pandemia (na época, o beneficio atingia ~39 milhdes de familias). A equipe econdémica
deseja limitar o impacto fiscal da PEC em R$ 50 bilhdes, mas o timing e o tamanho do impacto ainda nao
estdo claros, com as negociac¢des parlamentares ainda em andamento. Essas discuss6es implicam riscos

baixistas para nossa projecdo de superavit primario de R$ 35 bilhGes para o setor publico em 2022. Veja
detalhes no linka.

A préxima semana estéa repleta de publicacdes de politica fiscal. No dia 28 de junho (terca), o Tesouro
Nacional divulgard o Relatério Mensal da Divida de maio. No dia 29 de junho (quarta-feira), a autoridade
divulga o resultado primario do governo central em maio: esperamos um déficit de R$ 30,8 bilhdes. No dia 30
de junho (quinta-feira), o BCB divulgara o resultado primério consolidado do setor publico; projetamos déficit
de R$ 23,9 bilhdes. Para detalhes sobre o cenério fiscal do Santander, veja o0 nosso chartbooks.

Figura 10 — Arrecadacéo federal - mensal Figura 11 — Arrecadacéo federal — no ano
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Fontes: Receita Federal do Brasil, Santander. Fontes: Receita Federal do Brasil, Santander.

2 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

3 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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POLITICA MONETARIA

Nessa semana, o Banco Central do Brasil (BCB) aproveitou ocasies como a ata do Copom (terca-
feira, 21 de junho) e a entrevista coletiva (quinta-feira, 23 de junho) para explicar seu plano de voo.

A estratégia do BCB inclui: (i) taxa Selic terminal acima do patamar de 13,25% utilizado no cenario de
referéncia; e (ii) “manutencao da taxa de juros em territério significativamente contracionista por um periodo
mais prolongado que o utilizado no cenario de referéncia”. A autoridade monetaria reconhece a necessidade
de uma postura mais contracionista do que a trajetdria utilizada na projecéo do IPCA no cenario de referéncia.
Os numeros ilustram o raciocinio do BCB: no cenério de referéncia, o BCB estima IPCA 2023 em 4,0%,
assumindo Selic em 13,25% para o fim de 2022 e 10,00% para o fim de 2023. Na coletiva, 0 BCB mostrou
que uma simulacao com Selic estavel em 13,25% para todo o periodo relevante levaria a uma estimativa de
IPCA de 3,7% para 2023. Com base nestes e em nossos célculos, concluimos que, visto de hoje, o0 BCB pode
ter a crenca de que uma taxa terminal de 13,75% neste ciclo seria suficiente para a convergéncia da inflacao
no horizonte relevante. Essa conclusao também segue a indicacdo do BCB de que busca uma convergéncia
a inflacdo para “o redor da meta”, linguagem que, segundo a autoridade, reflete a incerteza acima do usual.
De fato, os membros do Copom destacam que a inten¢éo € levar o IPCA (projetado) para abaixo de 4% para
2023. A autoridade também buscou esclarecer que a transparéncia em revelar explicitamente sua estratégia
(ou seja, juro mais alto por mais tempo) ndo deve ser confundida com a adoc¢do de um forward guidance.
Portanto, o BCB parece buscar alguma flexibilidade para adaptar sua estratégia caso grandes choques
mudem materialmente as perspectivas inflacionarias, em um ambiente de incerteza maior que o normal.

Continuamos a ver o BCB mais inclinado a seguir uma estratégia de suavizacéo da taxa de juros a frente, o
que significa evitar um pico mais acentuado para a Selic neste ciclo, mas mantendo o juro basico em nivel
mais alto por mais tempo. Naturalmente, essa estratégia estar4d sob constante avaliagdo nas préximas
semanas, podendo eventualmente ser reconsiderada (ou recalibrada) a depender do comportamento de
variaveis-chave, principalmente as expectativas de inflagdo para 2023. Em suma, acreditamos que 0s eventos
da semana reforcam a probabilidade de uma Selic terminal de 13,75% (ou seja, movimento de 0,50 p.p. em
agosto) e elevam nossa percepcado de riscos altistas para as proje¢des de Selic dos analistas para 2023.
Naturalmente, identificamos riscos de alta para nossa propria projecédo de taxas de juros de 13,50% para o
fim de 2022 e 10,50% para o fim de 2023. Esse viés é ainda maior para nossa perspectiva de médio prazo.

Por fim, o CMN (Conselho Monetario Nacional) anunciou a meta de inflagdo (IPCA) para 2025, fixando
o centro em 3,0% (com tolerancia de +/-1,5 p.p.), de forma similar ao ano de 2024. Acreditamos ser bem-
vinda a manutencdo da meta de inflacdo no nivel de economias pares na América Latina (Chile, México,
Coldmbia). Embora a adocdo de uma meta baixa (viavel) seja condicdo necessaria para um ambiente de
inflacdo baixa, entendemos que esta ndo é uma condigdo suficiente. Desta forma, continuamos acreditando
que, a despeito dos relevantes esfor¢cos do Banco Central, a contribuicdo da politica fiscal sera fundamental
para se atingir as metas inflacionarias no longo prazo. Veja detalhes no link-.

Figura 12 — Simulacéo de inflagdo do BCB (% anual) Figura 13 — Taxa Selic e hiato de expectativas (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.

Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.

4 Santander Brazil: “Copom Minutes: Going for the Smoothing Strategy?” — (21/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-

COPOM-min-jun22
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INFLACAO

O IPCA-15 de junho registrou variacdo de 0,69% m/m, em linha com nossa projecédo (0,70%) e com o
consenso de mercado (0,67%). Com este resultado, a tendéncia sequencial permaneceu em patamar
amplamente desfavoravel (15% mm3m-a.s.a.). Em doze meses, o IPCA desacelerou de 12,2% para
12,0%, o que refor¢ca nossavisédo de que maio provavelmente foi o pico dainflacdo do IPCA neste ciclo.

Contudo, a composicado inflacionaria segue bastante adversa, sinalizando um processo lento de
desinflacdo adiante.

Em relacdo as nossas projecdes, as surpresas baixistas vieram de alimentacdo no domicilio (-8 p.b.) e de
precos administrados (-5 p.b.), enquanto servicos (+13 p.b.) veio acima da nossa projecéo e bens industriais
veio em linha. Em termos tendenciais, bens industriais desaceleraram de 17,2% para 14,7% mm3m-a.s.a.. —
a leitura do nucleo também caiu de 18,5% para 15,6% mm3m-a.s.a.. Olhando para os itens individuais, no
entanto, a composi¢éo dos bens industriais ndo foi tdo animadora: enquanto perfumes (item extremamente
volatil) surpreenderam para baixo, veiculos novos (item extremamente ciclico) surpreenderam para cima.

Nos servigos, a tendéncia continuou acelerando, atingindo 13,6% mm3m-a.s.a. (antes: 10,8%) -. O nudcleo
também acelerou de 10,2% para 11,6% mm3m-a.s.a.. Parte da surpresa altista n&o é téo relevante, vindo de
passagens aéreas, item extremamente volatil; mas também houve surpresas altistas em itens mais
preocupantes (inerciais), tais como: aluguéis, seguro de veiculo, conserto de automével.

Em termos qualitativos a leitura permaneceu bastante desfavoravel, embora algumas medidas de nudcleo que
dao mais peso para bens industriais tenham tido um pequeno alivio. De qualquer forma, a média das principais
medidas de nucleo acelerou de 12,8% para 13,2% mm3m-a.s.a.. O indice de difusdo teve algum alivio,

chegando a 73,6% a.s. (antes: 76,9%) — mas ainda segue em patamar bastante elevado, revelando uma forte
disseminacéo inflacionaria.

Em suma, acreditamos que os dados reforcam nossa visdo de que a inflagdo fez o pico em termos anuais,
mas a composi¢cdo permanece bastante desfavoravel, sugerindo riscos altistas adiante. As medidas de
reducdo de impostos sdo um grande risco baixista no curto prazo (2022) e um risco altista para 0 médio prazo
(2023), o que torna as perspectivas de inflagdo ainda mais incertas.

Figura 14 — Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 15 — 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.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Dados proprietarios apontam para certo enfraquecimento do setor terciario em junho, mas com
resultado ainda forte no 2T22. De acordo com dados preliminares da primeira quinzena de junho, o varejo
ampliado e os servigos as familias mostraram retragdo no més, embora seguem firmes no trimestre. Com base
nos nossos indicadores proprietarios (familia IGet), nosso tracking aponta para retracao de 1,4% m/m no varejo
amplo e queda de 0,6% m/m nos servigos as familias. Se confirmados tais resultados, o varejo ampliado
encerraria 0 2T22 com crescimento de +1,5% t/t, enquanto os servicos as familias encerrariam o 2T22 com
expansdo de 2,9% t/t. Tais resultados reforcam o cenario de fortalecimento do consumo das familias no
periodo. Nosso tracking para o crescimento do PIB no 2T22 esta em +0,4% t/t, 0 que implica um sélido 1S22.
Entretanto, esperamos um menor dinamismo da economia no 2522, a medida que os efeitos de uma politica
monetaria restritiva comecem a se materializar. Veja detalhes no linke.

Os dados de maio do mercado de trabalho serdo divulgados na préoxima semana. Na quinta-feira (30 de
junho), o IBGE divulga a PNAD: estimamos uma taxa de desemprego de 9,9%, equivalente a uma queda de
0,5 p.p. para 9,6% em nossa série com ajuste sazonal. Este sera o menor nivel de desocupacao desde
dezembro de 2015. Ainda na quinta-feira, o Ministério do Trabalho divulgara os dados do CAGED. Nossa
estimativa para a criacdo de empregos formais é de +175 mil. De acordo com nosso ajuste sazonal preliminar,
o resultado é equivalente a uma aceleragéo para +153 mil vagas liquidas (abril: +132 mil).

A FGV divulgara o ultimo conjunto de dados de confianga econémica para junho: a sondagem industrial
serd disponibilizada na proxima terca-feira (28 de junho), enquanto os dados do setor terciario serédo

divulgados na quarta-feira (29 de junho). Para detalhes sobre o cenério de atividade econémica do
Santander, veja o nosso Ultimo chartbook®.

Figura 16 — IGet x Varejo ampliado (n.s.a., a/a%) Figura 17 — IGet x Servigos as familias (n.s.a., a/a%)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

5 Santander Brazil Economic Activity: “IGet: Servicos enfraquecem em junho” — (20/jun/2022) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGETser-p-jun22

Santander Brazil Economic Activity: “IGet: Varejo enfraquece em junho” — (23/jun/2022) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-IGET-p-jun22
6 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

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
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SETOR EXTERNO

Estimamos que a balanca comercial de junho devera mostrar superavit de US$ 10,4 bilhdes na préxima
sexta-feira (1° de julho), mesmo nivel visto ha um ano — 0 que mantera o superavit comercial em doze
meses em US$ 60,0 bilhdes, caso nossa projegao seja confirmada. Este resultado é consistente com
uma robusta tendéncia anualizada (ajustado para sazonalidade) de US$ 100,2 bilhdes, refor¢cando
nossa expectativa por um novo recorde comercial em 2022: projetamos superavit de US$ 70,3 bilhdes
para este ano frente a US$ 61,4 bilh6es em 2021.

Dados preliminares fornecidos pela Secretaria de Comércio Exterior até a terceira semana deste més reforgam
nossa percepcéo de que arecente robustez das importacdes estava relacionada a normalizacéo de operacdes
atrasadas por conta da greve em algumas areas do servigo publico. Segundo nossos calculos, a média diaria
das importac8es ajustadas por sazonalidade devera registrar queda de 5,5% m/m e encerrar a sequéncia de
dois meses com expansao. Por outro lado, projetamos que a média diaria das exportacfes cres¢a 14,2% m/m-
sa na esteira de precos favoraveis e maiores volumes de itens como proteinas animais, 6leos e minério de
ferro.

Em suma, nossa expectativa é de manutencéo de um pano de fundo construtivo para exportacdes, derivado
de precos favoraveis e demanda forte por commaodities, aliado a uma futura acomodacgéo das importagdes,
também por conta de uma desaceleracdo da economia brasileira no 2S22. Acreditamos que os dados de
comércio exterior de junho serdo um passo nessa direcao.

Figura 18 — Balanca comercial Figura 19 — Balanca comercial
(US$ milhées / dia qtil, sa) (US$ bilhGes)
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Fontes: SECINT, Santander. Fontes: SECINT, Santander.
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Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 24 de junho de 2022 &

& 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 adequacédo 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 informagao 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 conteddo 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..
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