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e Diante de um noticiario relativamente tranquilo no campo doméstico e maior volatilidade nos mercados
globais, o real reafirmou seu padrdo high-beta (reacdes acima do mercado em ambas as direcdes) e
registrou o pior desempenho entre as principais moedas na semana movel encerrada em 22 de julho. A
acomodacéo dos pre¢cos das commaodities e o rally nos mercados de juros globais ajudaram a deslocar
para baixo a estrutura a termo da taxa de juros doméstica, no mesmo periodo.

e Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupacgéo da UTIs continua em queda, atingindo a marca de
62%, menor nivel desde o inicio de fevereiro. Esse niUmero se compara a um pico de 92% visto no final
de margo. O ritmo médio de vacinacdo no Brasil permanece em torno de 1,2-1,3 milhdo por dia,
reafirmando as perspectivas positivas para o controle da pandemia e reabertura da economia no 2S21.

e A arrecadacéo federal continuou a se recuperar em junho, mas notamos alguns sinais de arrefecimento.
Além disso, o Ministério da Economia divulgou a revisdo das projecfes orcamentarias para 2021,
mostrando nova reducdo na estimativa do déficit primario, para 1,8% do PIB. A préxima semana esta
repleta de divulgacdes fiscais para o més de junho: projetamos um elevado déficit primario (acima de R$
60 bilhdes) na esteira de uma maior execucao de despesas no més.

e O IPCA-15 de julho subiu 0,72% m/m (8,59% a/a), acima do consenso de mercado (0,65%) e com nossa
projecdo (0,61%). A tendéncia da inflagdo subjacente acelerou para 7,4% em termos sequenciais,
evidenciando que a pressdao altista segue firme na margem. Medidas de inflagdo subjacente bem acima
da meta central reforgam nosso cendrio-base de uma alta de 100 p.b. na taxa Selic na préxima reunido
do Copom (3-4 de agosto).

e De acordo com a prévia do nosso indicador proprietario (IGet), alguns segmentos do setor terciario
seguem melhorando no inicio do 3T21, provavelmente refletindo o aumento da mobilidade e a nova
rodada de estimulos fiscais. Nosso tracking para o varejo ampliado e para os servigos as familias em
julho estd em +1,8% m/m-sa e +1,9% m/m-sa, respectivamente.

e Dados do mercado de trabalho serdo divulgados na préxima semana, com 0s nimeros provavelmente
apontando para continuidade de uma recuperacao gradual. Na quarta-feira (28 de julho), o Ministério da
Economia divulgara os dados de junho do CAGED de junho, para os quais esperamos +322 mil (com
ajuste sazonal). Na sexta-feira (30 de julho), o IBGE divulgara a PNAD de maio: esperamos que a taxa
de desemprego recue 0,2 p.p. para 14,2% as (com ajuste sazonal). Além disso, a FGV divulgara dados
de confianga econémica para julho.

e Esperamos que a percepcdo construtiva de mercado (nossa inclusive) sobre a solidez do balanco de
pagamentos brasileiro seja reforcada com os dados de junho, que seréo divulgados em 27 de julho
(préxima terca-feira). Estimamos um superdvit de US$3,0 bilhdes nas transagbes correntes, com
nameros positivos de investimentos externos, direto e em carteira.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 22 de julho de 2021
*** Em caso de duvida sobre os 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.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (24/jul - 30/jul)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS jul/21 Seg, 26-Jul -- 36,4
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB jun/21 Ter, 27-Jul 0,5 0,1
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB jun/21 Ter, 27-Jul -- 11
EUA: Confianga do Consumidor (pontos) C.Board jul/21 Ter, 27-Jul 124,3 127.3
EUA: FOMC - Taxa de Juros (%) Fed jul/i21 Qua, 28-Jul 0,25 0,25
EUA: PIB (% t/t anualizado) BEA 2T21 Qui, 29-Jul 8,4 6,4
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA 2721 Qui, 29-Jul 10,5 11,4
EUA: Deflator PCE - nicleo (% m/m) BEA jun/21 Sex, 30-Jul 0,6 0,4
EUA: Deflator PCE - nucleo (% a/a) BEA jun/21 Sex, 30-Jul 3,7 34
EUA: Confianga do Consumidor UMC jul/21 Sex, 30-Jul 80,8 80,8
China: PMI Servigos Oficial (pontos) NBS juli21 Sex, 30-Jul -- 53,5
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jul/2a Sex, 30-Jul 50,8 50,9
China: PMI Composto Oficial (pontos) NBS jul/21 Sex, 30-Jul -- 52,9
Z. Euro: Nucleo do CPI (% ala) Eurostat jun/21 Sex, 30-Jul 0,6 0,9
Z. Euro: PIB (% t/t) Eurostat jun/21 Sex, 30-Jul 1,5 -0,3

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (26/jul - 30/jul)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Eiﬂgztég Anterior
Confianga do Consumidor (indice) FGV jul/21 Seg, 26-Jul -- 80,9
Confianga da Construcéo (indice) FGV juli21 Ter, 27-Jul -- 92,4
TransacOes Correntes (US$ bi) BCB jun/21 Ter, 27-Jul 3,0 3,8
Investimento Direto (US$ bi) BCB jun/21 Ter, 27-Jul 25 1,2
Confianca da Industria (indice) FGV jul/21 Qua, 28-Jul -- 107,6
Saldo da Carteira de Crédito (% a/a) BCB jun/21 Qua, 28-Jul 17,0 16,2
Empregos Formais (milhares) CAGED jun/21 Qua, 28-Jul 267,6 280,7
Empregos Formais (milhares, sa) CAGED jun/21 Qua, 28-Jul 322,0 262,5
Relat6rio Mensal da Divida STN jun/21 Qua,28-Jul -- --
IGP-M (% m/m) FGV jun/21 Qui, 29-Jul 1,13 0,6
IGP-M (% a/a) FGV jun/21 Qui, 29-Jul 34,28 35,75
Confianga do Comércio (indice) FGV juli21 Qui, 29-Jul -- 95,9
Confianga dos Servicos (indice) FGV jul/21 Qui, 29-Jul -- 93,8
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN jun/21 Qui, 29-Jul -67,9 -20,9
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE mai/21 Sex,30-Jul 14,4 14,7
Taxa de Desemprego (% PEA, sa) IBGE mai/21 Sex,30-Jul 14,2 14,4
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB jun/21 Sex,30-Jul -64,2 -15,5
Resultado Nominal - Setor Publico (R$ bi) BCB jun/21 Sex,30-Jul -- -37,4
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB jun/21 Sex,30-Jul 60,6 59,7

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatorio de revisdo de cenario™.

! Santander Brasil - Cenario Macroecondémico — “Melhora No Curto Prazo, Cautela No Médio Prazo” — (01/jul/21) — Disponivel no “link”:
http://bit.ly/Std-revcen-070121
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Figura 1.C. Glossario macro — convencgdes e abreviagfes usados em nossos relatérios

Comparagéo Grafia em Grafiaﬂem Ajuste
Portugués Inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jullsgrzillzgggtra fev- sim
Trimestral sequencial anualizada %arr?lgﬁ;n;;és' % 221/';:"6" abmggj;il,zgi}ti;ﬂgggof%\gr 4 sim
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 ndo
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 - --

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Nos EUA, o projeto fiscal com apoio bipartidario no valor de US$ 1,2 trilhdo foi posto em votacdo no senado
mas néo foi aprovado. As principais divergéncias entre democratas e republicanos encontram-se nas formas
de financiamento do projeto. As negociacdes entre os partidos continuam e o projeto deve ser posto em
votacdo novamente na semana que vem.

Do lado da pandemia, os niumeros de contaminagcdes por Covid-19 seguem piorando tanto no continente
europeu quanto nos EUA, onde os estados com menores taxas de vacinacdo observam uma piora mais
notavel. O aumento de casos segue tendo impacto contido nas taxas de hospitalizacdo e nos niumeros de
mortes, mas segue sendo um fator de preocupagdo para 0s governantes.

Na area do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) se reuniu nesta semana, mantendo os estimulos monetarios
inalterados. Na comunicag¢&o, o BCE incorporou o novo arcabouc¢o anunciado neste més, sinalizando que néo
deve subir os juros até que a inflacdo esteja na meta. Porém, contrariamente ao que era esperado por parte
dos analistas, o BCE néo deu sinalizacdo mais precisa sobre o seu programa de compras de ativos.

No calendéario econdmico, tivemos a divulgacdo dos PMIs industriais e de servigos na Zona do Euro no més
de julho. Os nameros vieram em linha com o esperado pelo mercado, permanecendo em niveis elevados, e
reforcando o sinal de recuperagéo da atividade, especialmente no setor de servigos. Este Ultimo reflete o
processo de reabertura apés aumento na vacinacao.

A semana foi novamente marcada por forte volatilidade nos mercados financeiros, com as principais bolsas
globais encerrando a semana em queda, exceto no caso dos EUA. A curva de juros norte americana
novamente recuou, tanto nos vencimentos curtos quanto nos mais longos. E o délar também se apreciou
contra moedas de paises de G10

Na proxima semana serao divulgados os numeros de PIB do 2T21 nos EUA e na area do Euro, que devem
mostrar uma aceleragéo na atividade durante a reabertura das economias. Nos EUA, também se destacam
as divulgacdes dos numeros de inflagdo (deflator dos gastos com consumo, PCE) de junho, assim como a
decisao de politica monetéria do Fed. Na China ser&o divulgados os nimeros de PMI de julho.

Figura 2.A. — Z. Euro: PMI Industrial Figura 2.B. - Z. Euro: PMI de Servigos
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio atingiu o patamar de R$5,20/US$ na semana moével encerrada em 22 de julho (perda
de 1,8% no periodo), registrando, assim, o pior desempenho entre as principais moedas e realcando
seu padrao de comportamento de betaz elevado. Em nossa opiniao, o noticiario doméstico nos ultimos dias
esteve relativamente tranquilo na esteira de um esvaziado calendario de eventos econdmicos e da pausa has
atividades do Congresso por conta do recesso parlamentar. Portanto, pareceu-nos que a maior parte da
dindmica dos precos dos ativos financeiros domésticos esteve ligada as condic¢des internacionais. Dentre elas,
podemos apontar a reacao inicial negativa dos mercados ao acordo dos membros da OPEP+, que impactou
negativamente os precos do petrdleo e causou alguma elevacao na aversao a risco (risk-off) nos mercados
globais. Adicionalmente, o aumento da disseminagdo da cepa Delta da COVID-19 ao redor do mundo também
suscitou preocupacdes e contribuiu para o risk-off visto no inicio da semana. Estes fatores provocaram um
aumento generalizado na volatilidade dos precos dos ativos financeiros, o que impactou as moedas
mundialmente. Contudo, o real foi a que mais sofreu por conta destas turbuléncias, assim realcando sua
natureza high-beta, que acreditamos ser relacionada as suas questdes idiossincraticas (leia-se, incertezas
fiscais e politicas).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal caiu paralelamente nos ultimos cinco dias Uteis, com a inclinacao
permanecendo praticamente estivel. Desde a Gltima quinta-feira (15 de julho), a ponta curta da curva (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2023) caiu 11 p.b. para 7,19%, enquanto a ponta longa da curva (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 12 p.b., para 8,55%. Como resultado, a inclinagcédo da curva
neste segmento caiu 1 p.b., para 136 p.b. No domingo (18 de julho) a Opec chegou a um acordo de aumentar
a producao de petréleo, o que gerou uma queda de precos (o que também se estendeu a outras commodities).
Em nossa opinido, a queda nos precos de commodities foi o0 maior responsavel pelo recuo das taxas curtas,
na auséncia de divulgagéo de dados econdmicos relevantes e de novas comunicagfes por parte do BCB. De
fato, até a quinta-feira (22 de julho) os participantes de mercado migraram para uma expectativa de alta de 75
p.b. na Selic na préxima reunido do Copom, ao invés da alta de 100 p.b., que era apre¢ada na semana
passada: no mercado de opcdes, a probabilidade implicita de uma alta de 75 p.b. na Selic subiu para 62%
(ante 45% na Ultima quinta-feira) e a alta de 100 p.b. caiu para 36% (ante 54% na semana passada):. Nosso
cenario segue projetando alta de 100 p.b. na Selic na proxima reunido do Copom, pois enxergamos a inflagdo
subjacente ainda consideravelmente pressionada na margem, com sinais de espalhamento dos choques
primarios para os precos gerais. Finalmente, na parte longa, a taxa de juros doméstica caiu um pouco,
basicamente em linha com o0 movimento da taxa de juros americana (US Treasuries de 10 anos) e também
influenciada por uma percepgéo de menores tensées politicas no plano local.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiaria Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
—Real ——Emergentes Commodity =——15-jul-21 9 —o=15-jul-21 —e=22-jul-21

5,29

5,28

5,26

5,23

523

258

219 8

517

516

514

513

20§

30 ¥

5,07

5,05 7
288288 388 3 8 8 g 3 4 aj 5
€ 8 F & 8 &2 g 9 g8 d £ g 5 £ 5

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quarta-feira, 22/jul. Nota: Dados com fechamento na quarta-feira, 22/jul.

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

2 Em outras palavras, “beta elevado” indica propenséo a variagdes mais intensas que a média ou referéncia de mercado, em ambas as diregdes.
3 Parte deste movimento da curva se desfez, apés a divulgagdo do IPCA-15 de julho na sexta-feira (23 de julho).
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COVID-19

O ritmo de vacinacdo no Brasil permanece em torno de 1,2-1,3 milh&o por dia em média. Esperamos
gue o ritmo médio diario de vacinacao fiqgue em 1,5 milhdo de doses no 2S21, uma vez que os estoques de
vacinas permanecem altos (estimamos 35 milh8es de doses) e o ritmo de entregas permanece acima do ritmo
de aplicacdo. Na segunda-feira (19 de julho), a Pfizer anunciou que espera entregar 1 milhdo de doses por
dia até 1° de agosto. A empresa também reafirmou seu compromisso de entregar 100 milhdes de doses até
o final de setembro. Veja detalhes no link.*

Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupacédo da UTIs continua em queda, agora perto de 62%,
o menor nivel desde o inicio de fevereiro. Esse nUmero se compara a um pico anterior de 92% (final de
marco). A medida em que a pandemia figue um pouco mais “sob controle”, acreditamos que 0s governos
locais seguirdo retirando as restricdes a mobilidade urbana. Dados do Ministério da Salde mostram uma
média de 38 mil novos casos diarios (média mével de 7 dias) na quarta-feira (21 de julho), queda de 12% em
relacdo a semana anterior; no mesmo periodo, as mortes diarias (média moével de 7 dias) ficaram em 1.172,
queda 7% na mesma comparagao.

A mobilidade segue em ascenséo no inicio do 3T21. A segunda semana de julho indicou um aumento nos
niveis de mobilidade, com o nosso indice de lockdown atingindo 4,4 pontos (em 20 de julho) ante 6,9 pontos
(8 de julho). Se excluirmos o periodo do Natal de 2020 (22 a 24 de dezembro), este é o nivel mais baixo desde
0 inicio da pandemia. Tal movimento decorre do aumento da mobilidade nas principais categorias, com
destaque para o Varejo desde a nossa Ultima atualizacdo. Locais de Trabalho j& se situam em niveis pre-
pandemia.

Nosso indice de atividade diéria iniciou o 3T21 em ritmo mais lento. O indice - baseado em dados diarios
de consumo de energia, venda de carros e mobilidade - vem apresentando melhora desde o inicio do 2T21,
com altas sequenciais nos ultimos meses. Na compara¢do mensal com ajuste sazonal, o indice cresceu 5,6%,
3,0% e 4,2% em abril, maio e junho, respectivamente. Para julho, considerando um conjunto de dados ainda
limitado (até o dia 20), o indice aponta para uma queda de 1,4% com ajuste sazonal, posicionando o indice
cerca de 5,0% abaixo do nivel visto em fevereiro de 2021.

Figura 4.A. — Proxy da taxa média nacional de Figura 4.B. — indice de lockdown* e cenario de
ocupacdo de UTlIs (%) mobilidade (fev/20=0, média de 7 dias)
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Fontes: @coronavirusbral, Santander. Fontes: Google, Santander.

* fndice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 20 de
julho, 2021.

4 Santander Brazil Covid Monitor - (22/jul/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COVID-220721
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em junho, a arrecadacéao federal seguiu se recuperando, mas notamos sinais de arrefecimento. No dia
21 de julho, de acordo com dados divulgados pela Receita Federal, a arrecadacédo de impostos atingiu R$
137,1 bilh&es (ou alta de +46,8% a/a), ligeiramente abaixo da nossa projecéo (R$ 141,2 bilhdes) e do mercado
(R$ 140 bilhdes). No ano, foi a primeira surpresa baixista. O resultado de junho foi o melhor para o0 més desde
2011. Comparado com junho de 2019, a alta foi de +3,3% a/a. No acumulado do ano, a alta é de +24,5% e
+6,2% em relagdo a 2019. Os valores de 2021 sdo os maiores da série historica, com “ajuda” de receitas
extraordinarias (R$ 20 bilhdes), principalmente relacionadas a fusdes e aquisi¢des e reestruturacéo societéria.
O impacto da inflacdo e dos termos de troca sobre as receitas continua prevalecendo. Na composicao, vemos
uma arrecadacéo robusta de tributos corporativos +34,5% a/a. Além disso, observamos uma recuperacao das
receitas de royalties (exploragdo de petroleo) com alta real de +26,8% a/a no ano. Nos proximos meses,
esperamos resultados positivos, mas com algum arrefecimento no ritmo de expanséo. Para 2021, projetamos
um crescimento real de cerca de 12,0% a/a.

Esta semana, o Presidente Jair Bolsonaro sugeriu que o beneficio médio mensal do novo Bolsa Familia
poderia ser elevado em cerca de 50%, para R$ 300. Vale ressaltar que, de acordo com nossas estimativas,
o valor maximo de or¢gamento previsto, dentro do limite do teto de gastos em 2022, é de cerca de R$ 30 bilhdes
(ou seja, o orcamento anual do novo programa pode atingir R$ 65 bilhGes, em comparagcdo com o orgcamento
do Bolsa Familia em 2021, de R$ 35 bilhdes). Nosso cenario assume um novo beneficio médio de R$ 270 por
més para 17 milhdes de beneficiarios (ante 14 milhdes do Bolsa Familia), totalizando R$ 55 bilh6es por ano.
O novo programa de transferéncia de renda precisa ser aprovado pelo Congresso e promulgado até
dezembro, uma vez que aumentos para esse tipo de gasto ndo sdo permitidos em anos eleitorais.

Em 22 de julho, o Ministério da Economia publicou sua terceira revisdo bimestral do orcamento de
2021. Os numeros oficiais continuaram a mostrar uma melhora nas perspectivas fiscais neste ano, devido as
projecfes de receitas mais elevadas, considerando uma elevacéo das receitas de petréleo (royalties) e as
novas projecdes de inflacdo (IGP-M: 17,4%, +2,2 pp) e PIB (5,3%, +1,8 pp). O governo aumentou a estimativa
de receita liquida em R$ 43 bilhges. Do lado das despesas, 0 governo espera um total de gastos “extra-teto”
de R$ 124,9 bilhdes, +R$ 25 bilhdes em relacdo a projecdo de maio. O efeito liquido foi que a projecdo de
déficit primario do Governo Central recuou para R$ 155,4 bilhdes (1,8% do PIB), ante R$ 187,7 bilhdes em
maio. Nossa projecao é de déficit de R$ 195 bilhdes em 2021 (2,3% do PIB).

A préxima semana esta repleta de publicagbes de politica fiscal. No dia 28 de julho, o Tesouro Nacional
publicara o Relatério Mensal da Divida do més de junho. Em 29 de julho, o Tesouro divulgara o déficit primério
do Governo Central de junho: esperamos déficit de R$ 67,9 bilhdes, na esteira de: (i) antecipagdo do 13° de
beneficios previdenciarios (R$ 22 bilhdes); (ii) pagamento de despesas judiciais (R$ 20 bilhdes); (iii) gastos
“extra-teto” da pandemia (R$ 12,8 bilhdes); e maiores despesas discricionarias (R$ 10 bilhdes). No dia 30 de
julho, o BCB divulgara o saldo fiscal do setor publico de junho: projetamos déficit priméario de R$ 64,2 bilhdes.

Figura 5.A. — Arrecadacéo federal Figura 5.B. — Bolsa Familia: simulagao
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ATIVIDADE ECONOMICA

Expectativas positivas para o varejo no comeco do 3T21. De acordo com a prévia do nosso indicador
proprietario (IGet), baseado em transac¢des com cartdes, a atividade varejista deve continuar melhorando em
julho; o indice amplo subiu 3,1% m/m-sa neste més, a quarta alta consecutiva, enquanto o indice restrito (que
exclui as vendas de material de construgdo e veiculos) subiu 4,0%. O resultado de julho para o indice amplo
destaca uma aceleracdo ante junho (crescimento esperado de 1,0%) e posiciona o indicador nos maiores
niveis desde outubro de 2020. Nosso tracking para o varejo ampliado do IBGE de junho esta em -2,0% m/m-
sa (11,6% a/a), em funcéo de um fraco desempenho na parte de veiculos. Para julho, o tracking aponta para
uma expanséo de 1,8% (8,2% a/a). Veja detalhes no links.

Os servicos as familias continuam melhorando em meio ao aumento da mobilidade. O 1Get Servicos
subiu 11,8% em julho, o quarto ganho consecutivo e destacando uma aceleracdo ante junho (crescimento
esperado de 1,5%), na esteira do aumento na mobilidade. Os nimeros de julho posicionam o indice no nivel
mais alto desde fevereiro de 2020, 9% abaixo do marco pré-crise e 23% abaixo da média de 2019. Em relacao
as nossas expectativas para as divulgacdes oficiais, 0 nosso tracking para os servicos as familias em julho
estd em 1,9% m/m-sa (70,8% a/a). Veja detalhes no linke.

Na préxima semana, veremos as primeiras divulgacdes de dados de confian¢ga econémica da FGV e
numeros do mercado de trabalho. A confianca do consumidor saira na segunda-feira (26 de julho), enquanto
a confian¢a da industria sera divulgada na quarta-feira (28 de julho). Os dados de confian¢a do setor terciario
serdo divulgados na quinta-feira (29 de julho). Os dados do mercado de trabalho também ser&o divulgados
na proxima semana, e os resultados devem indicar continuidade de uma recuperagéo gradual. Na quarta-feira
(28 de julho), o Ministério da Economia divulgara os dados de criacao liquida de empregos formais do CAGED
de junho, para os quais esperamos +267,6 mil. De acordo com nosso ajuste sazonal preliminar, isso
representaria uma acelerag¢édo para +322 mil, de +262,5 mil em maio. Na sexta-feira (30 de julho), o IBGE
divulgara a PNAD de maio: esperamos que a taxa de desemprego figue em 14,4%, o que de acordo com
nosso ajuste sazonal preliminar, levaria a uma queda de 0,2 p.p. para 14,2%. Para detalhes sobre o cenario
de atividade do Santander, consulte nosso ultimo chartbook:.

Figura 6.A. — IGET x Varejo ampliado Figura 6.B. — IGET x Servigos as familias
(nsa, YoY%) (nsa, YoY%)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

5 Santander Brazil Economic Activity - “Varejo Comega o Trimestre com Crescimento ” — (21/jul/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGET-jun21 https://bit.ly/Std-IGET-p-jul21

6 Santander Brazil Economic Activity - “Servigos Comegam o Trimestre com Crescimento” — (20/jul/2021) — Disponivel no “link™:
https://bit.ly/Std-IGET-ser-p-jul21

7 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Better Outlook Due to Mobility and Commodities” — (06/jul/2021) - Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-jul21
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INFLACAO

O IPCA de junho subiu 0,72% m/m (8,59% a/a), acima do consenso de mercado (0,65%) e da nossa
projecao (0,61%). A tendéncia da inflacéo cheia acelerou para 10,1%, de acordo com a média movel trimestral
anualizada e com ajuste sazonal (mm3m s.a.a.), evidenciando que a pressao altista segue firme na margem.

As medidas subjacentes foram, mais umavez, notavelmente desfavoraveis, com atendénciado ndcleo
e o indice de difusdo sob (crescente) pressao altista. A média dos nucleos avancou de 6,2% para 7,4%
em termos tendenciais (mm3m s.a.a.), um patamar bastante elevado. A tendencia dos nilcleos segue acima
do patamar de 4,5% por nove meses consecutivos, um nivel consideravelmente alto que, a nosso ver, é um
sinal de espalhamento do choque primario para os pregos de forma geral. Adicionalmente, o indice de difusao
—um indicador antecedente da inflagdo anual — ficou em 64,8% (ajustado sazonalmente), compativel com um
IPCA em torno de 8,0% a/a alguns meses a frente. Essa estimativa &€ baseada na relagao histérica entre o
indice de difuséo e o IPCA cheio, constituindo outro sinal de espalhamento dos choques.

E importante ressaltar que na Gltima ata do Copom, o BCB sinalizou que ficaria mais atento a inflag&o
subjacente, em particular ao setor de servi¢os. Desta forma, acreditamos que esta leitura do IPCA-15 reforca

nossa visdo de que o BCB decidir4 por uma alta de 100 p.b. na taxa béasica Selic na préxima reunido do
Copom (03 e 04 de agosto).

Figura 7.A. — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 7.B. — Nucleo IPCA-15 EX3 (%)
m/m a/a =——mm3m s.a. anual. —2a/a
julf21 Santander  Desv.  jun/21 jul/21 10
IPCA-15 012 0,61 0,11 81 8,6 8
6
Alimentacdo no domiclio 047 041 001 145 153 4
Industriais 069 058 002 83 90 >
Servicos 071 045 009 22 29

- - - - - - - - = = ¥

jan/20
jul/20
jan/21
jul/21

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Acreditamos que a robustez do balanco de pagamentos brasileiro sera reafirmada com a divulgacao
dos dados de junho no dia 27 de julho (terca-feira). Estimamos que o saldo em transag¢fes correntes tenha
registrado superavit mensal de US$3,0 bilhdes. Caso confirmado, traduzir-se-4 em nova reducéo do déficit

acumulado em 12 meses de US$8,4 bilhGes para US$7,8 bilhGes, mantendo assim a trajetéria cadente
observada desde marco de 2020.

Antes que se pense que o encolhimento do déficit foi provocado principalmente pelo robusto desempenho da
balanca comercial, informamos que a maior parte deste processo foi derivado da melhora da conta de renda
primaria. As remessas de lucros e dividendos e os pagamentos de juros declinaram substancialmente no
periodo, devido ao ciclo econdbmico negativo (caso do primeiro) e ao menor endividamento externo do setor
corporativo (caso do Ultimo). Como resultado, calculamos que a melhora do saldo da conta de renda primaria
foi responsavel por US$27,1 bilhdes do declinio total de US$63,3 bilhées observado no déficit acumulado em
12 meses das transacdes correntes entre marco de 2020 e junho de 2021. Enquanto isto, a contribui¢cdo da
balan¢a comercial foi de US$19,4 bilhdes; a conta de servigos contribuiu com outros US$15,9 bilhdes.

Além destes desdobramentos favoraveis na dindmica das transacfes correntes, também esperamos boas
noticias relacionadas a conta financeira no més passado. Segundo dados preliminares fornecidos pelo BCB,
0 pais provavelmente registrou entrada de recursos tanto sob a forma de investimentos diretos no pais quanto

sob a forma de investimentos em carteira. Caso confirmado, sera o terceiro més consecutivo com saldo
positivo.

Figura 8.A. — Déficit em transacdes correntes vs. Figura 8.B. — Ciclos de ajustes em transacfes
Investimento direto no pais (US$ bilhdes, 12m) correntes (US$ bilhdes)
1200 —|DP =—D¢f. TC (esc. invertida) M Bal.Coml. M Servicos Renda
1000 90,0
, 80,0
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§5833538-F 2222y 10,0
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

11



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica

Perspectivas Macro — 26 de julho de 2021 &

CONTACTS / IMPORTANT DISCLOSURES

Ana Paula Vescovi*
Mauricio Oreng*
Jankiel Santos*
ftalo Franca*

Daniel Karp Vasquez*
Tomas Urani*
Lucas Maynard*
Felipe Kotinda*
Gabriel Couto*
Gilmar Lima*
Raissa Freitas*

Maciej Reluga*

Juan Cerruti *

Ana Paula Vescovi*
Juan Pablo Cabrera*
Guillermo Aboumrad*
Piotr Bielski*

Mike Moran

Juan Arranz*
Mauricio Oreng*
Juan Pablo Cabrera*

Miguel Machado*
Alan Alanis*
Andres Soto*
Claudia Benavente*
Walter Chiarvesio*

Mariana Cahen Margulies *

Bloomberg
Reuters

Chief Economist

Head of Macro Research
Economist — External Sector
Economist — Fiscal Policy
Economist — Inflation
Economist — Global Economics
Economist — Economic Activity
Economist — Credit

Economist — Special Projects
Economist — Modeling
Business Manager

Head Macro. Rates & FX Strategy —

Senior Economist — Argentina
Economist — Brazil

Economist — Chile

Economist — Mexico
Economist — Poland

Head of Macro Research. US

Chief Rates & FX Strategist — Argentina
Senior Economist/Strategist — Brazil
Chief Rates & FX Strategist — Chile

Head Equity Research Americas
Head. Mexico

Head. Andean

Head. Chile

Head. Argentina

Head. Brazil

anavescovi@santander.com.br
mauricio.oreng@santander.com.br
jankiel.santos@santander.com.br
italo.franca@santander.com.br
daniel.karp@santander.com.br
tomas.urani@santander.com.br
lucas.maynard.da.silva@santander.com.br
felipe.kotinda@santander.com.br
gabriel.couto@santander.com.br
gilmar.lima@santander.com.br
raifreitas@santander.com.br

CEE maciej.reluga@santander.pl
jcerruti@santander.com.ar
anavescovi@santander.com.br

jcabrera@santander.cl

gjaboumrad@santander.com.mx
piotr.bielski@santander.pl

mike.moran@santander.us

jarranz@santanderrio.com.ar
mauricio.oreng@santander.com.br
jcabrera@santander.cl

mmachado@santander.com.mx
aalanis@santander.com.mx
asoto@santander.us
claudia.benavente@santander.cl
wchiarvesio@santanderrio.com.ar
mmargulies@santander.com.br

SIEQ <GO>
Pages SISEMA through SISEMZ

5511-3553-8567
5511-3553-5404
5511-3012-5726
5511-3553-5235
5511-3553-9828
5511-3553-9520
5511-3553-7495
5511-3553-8071
5511-3553-8487
5511-3553-6327
5511-3553-7424

48-22-534-1888
54 11 4341 1272
5511-3553-8567
562-2320-3778
5255-5257-8170
48-22-534-1888
212-350-3500

5411-4341-1065
5511-3553-5404
562-2320-3778

5255 5269 2228
5552-5269-2103
212-407-0976
562-2336-3361
5411-4341-1564
5511 3553 1684

This report has been prepared by Santander Investment Securities Inc. ("SIS"; SIS is a subsidiary of Santander Holdings USA. Inc.
which is wholly owned by Banco Santander. S.A. "Santander"). on behalf of itself and its affiliates (collectively. Grupo Santander) and
is provided for information purposes only. This document must not be considered as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy
any relevant securities (i.e.. securities mentioned herein or of the same issuer and/or options. warrants. or rights with respect to or
interests in any such securities). Any decision by the recipient to buy or to sell should be based on publicly available information on
the related security and. where appropriate. should take into account the content of the related prospectus filed with and available
from the entity governing the related market and the company issuing the security. This report is issued in Spain by Santander
Investment Bolsa. Sociedad de Valores. S.A. (“Santander Investment Bolsa”). and in the United Kingdom by Banco Santander. S.A..
London Branch. Santander London is authorized by the Bank of Spain. This report is not being issued to private customers. SIS.
Santander London and Santander Investment Bolsa are members of Grupo Santander.

ANALYST CERTIFICATION: The following analysts hereby certify that their views about the companies and their securities discussed
in this report are accurately expressed. that their recommendations reflect solely and exclusively their personal opinions. and that
such opinions were prepared in an independent and autonomous manner. including as regards the institution to which they are linked.
and that they have not received and will not receive direct or indirect compensation in exchange for expressing specific
recommendations or views in this report. since their compensation and the compensation system applying to Grupo Santander and
any of its affiliates is not pegged to the pricing of any of the securities issued by the companies evaluated in the report. or to the
income arising from the businesses and financial transactions carried out by Grupo Santander and any of its affiliates: Ana Paula
Vescovi*.

*Employed by a non-US affiliate of Santander Investment Securities Inc. and not registered/qualified as a research analyst under
FINRA rules. and is not an associated person of the member firm. and. therefore. may not be subject to the FINRA Rule 2242 and
Incorporated NYSE Rule 472 restrictions on communications with a subject company. public appearances. and trading securities
held by a research analyst account.

The information contained herein has been compiled from sources believed to be reliable. but. although all reasonable care has been
taken to ensure that the information contained herein is not untrue or misleading. we make no representation that it is accurate or
complete and it should not be relied upon as such. All opinions and estimates included herein constitute our judgment as at the date
of this report and are subject to change without notice.

Any U.S. recipient of this report (other than a registered broker-dealer or a bank acting in a broker-dealer capacity) that would like to
effect any transaction in any security discussed herein should contact and place orders in the United States with SIS. which. without
in any way limiting the foregoing. accepts responsibility (solely for purposes of and within the meaning of Rule 15a-6 under the U.S.
Securities Exchange Act of 1934) for this report and its dissemination in the United States.

© 2021 by Santander Investment Securities Inc. All Rights Reserved.

& Santander

12


mailto:anavescovi@santander.com.br
mailto:maciej.reluga@santander.pl
mailto:anavescovi@santander.com.br
mailto:jcabrera@santander.cl
mailto:gjaboumrad@santander.com.mx
mailto:piotr.bielski@santander.pl
mailto:mike.moran@santander.us
mailto:jarranz@santanderrio.com.ar
mailto:jcabrera@santander.cl
mailto:asoto@santander.us
mailto:wchiarvesio@santanderrio.com.ar

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 26 de julho de 2021 &

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢des macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

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

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

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 projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteldo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

©2021 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.
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