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¢ Na semana movel encerrada em 26 de agosto, o real registrou ganho de 2,9% frente ao ddlar e fechou
cotado a R$5,26/US$ — melhor desempenho entre as principais moedas. Em nossa opinido, o noticiario
relativamente favoravel ao crescimento global, juntamente com declarag6es de membros do governo e
lideres parlamentares quanto a manutencao do regime fiscal brasileiro favoreceram o real e provocaram
um achatamento da estrutura a termo dos juros domésticos. A curva viu parte do prémio construido
recentemente se estreitar nos prazos mais longos (~30 p.b.).

e O IPCA-15 de agosto subiu 0,89% m/m (9,30% a/a), superando nossa estimativa e 0 consenso do
mercado, ambos em 0,83%. Bens industriais e servigos continuaram sob pressdo, mantendo a
composicao da inflacéo desfavoravel. Seguimos enxergando um cenario arriscado para inflagdo no curto
prazo.

e Em julho, a arrecadacéo federal registrou resultado positivo, impulsionado pelas receitas de royalties e
impostos corporativos. Dados do Tesouro Nacional mostraram que os custos de refinanciamento da
divida vém subindo com a alta da inflagcdo e da taxa Selic. O Supremo Tribunal Federal reafirmou a
constitucionalidade da autonomia formal do Banco Central. Na préxima semana, serdo divulgados dados
fiscais do setor publico em julho; e 31 de agosto é o prazo final para o governo apresentar o Projeto de
Lei Orgcamentaria (PLOA) de 2022.

e Fatores sazonais (como remessas de dividendos e pagamentos de juros) pesaram nas transacdes
correntes de julho mais vigorosamente do que imaginavamos, gerando um déficit superior & nossa
estimativa (US$ 1,6 bilhdo vs. US$ 0,3 bilhdo). Contudo, avaliamos que o resultado ndo muda a visao
construtiva dos mercados (e nossa) sobre a solida posi¢cdo externa da economia brasileira. Esperamos
gue o superavit comercial de agosto reforce esta percepcéo: esperamos um resultado positivo de US$
8,0 bilhdes (quarta-feira, 1 de setembro).

e O CAGED de julho indicou criacdo liquida de empregos formais de +316,6 mil (consenso +300 mil,
estimativa do Santander +325 mil). Apés ajuste sazonal, calculamos que a criagdo liquida de empregos
formais chegou a 317,6 mil, um outro resultado robusto. O mercado de trabalho continua apresentando
importantes sinais de recupera¢éo, acompanhando a extensdo de programas de estimulo ao emprego e,
principalmente, refletindo os efeitos da maior mobilidade urbana sobre a retomada dos servigos. Nesse
sentido, a PNAD de junho sai na terca-feira (31 de agosto), e esperamos que a taxa de desemprego com
ajuste sazonal caia para 14,0% (de 14,2% em maio).

e Os dados do PIB do 2T21 tém divulgacéo prevista para quarta-feira (1 de setembro) e esperamos uma
moderada alta sequencial de 0,2% t/t-a.s.. Se confirmada nossa projecéo, esse resultado posicionaria a
economia em patamares 0,2% acima do marco pré-crise (4T19). O IBGE também divulgara na quinta-
feira (2 de setembro) a producéo industrial de julho: esperamos uma retracdo mensal, marcando um fraco
inicio de 3T21 na esteira de continuos sinais de ruptura nas cadeias produtivas globais.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 26 de agosto de 2021
*** Em caso de dlvida 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 (28/ago - 03/set)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: PMI Servicos Oficial (pontos) NBS ago/21 Seg, 30-ago 52,0 53,3
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS ago/21 Seg, 30-ago 50,1 50,4
Z. Euro: Confianca Econdmica (pontos) Com. Eur. ago/21 Seg, 30-ago 118,0 119,0
Z. Euro: Nucleo CPI (% a/a) Eurostat ago/21 Ter, 31-ago 15 0,7
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin ago/21 Ter, 31-ago 50,1 50,3
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan ago/21 Ter, 31-ago 123,0 129,1
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP ago/21 Qua, 01-set 650 330
EUA: ISM Industrial (pontos) ISM ago/21 Qua, 01-set 58,6 59,5
Z. Euro: PPI (% ala) Eurostat jul/21 Qui, 02-set 11,0 10,2
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin ago/21 Qui, 02-set 52,0 54,9
EUA: Geracdo de Emprego Liquido (mil) BLS ago/21 Sex,03-set 750 943
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS ago/21 Sex,03-set 5,2 54
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS ago/21 Sex,03-set 3,9 4,0
EUA: ISM Servicos ISM ago/21 Sex,03-set 62,0 64,1
Vendas no Varejo (% m/m) Eurostat jul/21 Sex,03-set 0,0 15

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (30/ago - 03/set)

Indicadores / Eventos

Fonte

Referéncia

Estimativa
Santander

Anterior

Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi)
IGP-M (% m/m)

IGP-M (% a/a)

Confianca dos Servicos (indice)
Confianga do Comeércio (indice)
Confianca do Empresariado (indice)
Taxa de Desemprego (% PEA)

Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.)
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi)
Prazo final — Orgamento (PLOA) 2022
PIB (% a/a)

PIB (% t/t)

PIB acumulado em 4 trimestres (%)
Balanca Comercial (US$ bi)

Vendas de Veiculos (milhares)

Producao Industrial (% a/a)

Producéao Industrial (% m/m)

STN
FGV
FGV
FGV
FGV
FGV
IBGE
IBGE

BCB
Min.
Economia
IBGE

IBGE
IBGE
SECINT
Fenabrave
IBGE
IBGE

jul/21
ago/21
ago/21
ago/21
ago/21
ago/21
jun/21
jun/21
jul/21
2022
2721
2721
2721
ago/21
ago/21
jul/i21
jul/21

Seg, 30-ago
Seg, 30-ago
Seg, 30-ago
Seg, 30-ago
Seg, 30-ago
Ter, 31-ago
Ter, 31-ago
Ter, 31-ago
Ter, 31-ago
Ter, 31-ago
Qua, 01-set
Qua, 01-set
Qua, 01-set
Qua, 01-set
Qua, 01-set
Qui, 02-set
Qui, 02-set

12,8
0,2
1,8
8,0

15
-1,0

-73,6
0,78
33,83
98
101
102
14,6
14,2
-65,5

175
12,0
0,0

Fonte: Santander.

Veja nossas proje¢cdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de revisdo de cenario?.

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Avancos na contencdo da pandemia, dificuldades no controle da inflagdo” — (12/ago/21)

— Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcen-120821
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Figura 1.C. Glossario macro — convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatérios

Base de comparagao IR em GfafiaAem Exemplo A
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/;grzi/lzgggtra fev- sim
Trimestral sequencial anualizada ¥ S £.5, b St mai-jul/2021 contra fev- sim
anualizado saar abri/2021, multiplicado por 4
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 néao
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

O governo chinés e, em particular, o Banco Central (PBOC) voltaram a anunciar medidas para estimular a
economia, principalmente via o canal de crédito. Os estimulos chegam diante de uma maior preocupacédo
diante da desaceleracéo na atividade, impactada pelas duras medidas adotadas pelo governo para conter o
avanco da pandemia (variante Delta) no més de julho. A boa noticia é que os casos de COVID-19 foram
controlados e a atividade voltou a ser normalizada, principalmente nos portos, que ficaram fechados por
algumas semanas e prejudicando ainda mais o funcionamento das cadeias de suprimento globais.

Nos EUA, a camara dos deputados aprovou o inicio das discuss@es do projeto fiscal com gastos sociais no
valor de US$ 3,5 trilhGes, que seguira pelo processo chamado de reconciliation (que facilita a aprovacao sem
apoio dos republicanos). Ao mesmo tempo, foi marcada a votacdo do projeto bipartidario de gastos com
infraestrutura de US$ 1,2 trilhdo para o dia 27 de setembro. Do lado da pandemia, o 6rgdo de vigilancia
sanitaria (FDA) aprovou o uso da vacina da Pfizer para uso comum (e ndo apenas emergencial), o que oferece
mecanismos as empresas no sentido de elevar a vacinacado dentre o quadro de funcionarios.

O evento anual de politica monetaria em Jackson Hole contou com a fala do presidente do banco central norte-
americano (Federal Reserve), Jerome Powell. Em discurso nesta sexta-feira (27 de agosto), Powell mostra
concordar com a comunicacéo da Ultima ata, que indicava que o processo de reducdo de compras de ativos
deve comecar ainda esse ano. Contudo, o presidente do Fed deu destaque para os riscos (baixistas para a
atividade) relacionados & pandemia, principalmente por conta da variante Delta. A sinalizag&o foi interpretada
pelos mercados como mais acomodaticia (ou menos hawkish).

No calendario econdmico, foram divulgados dados de inflagdo (em particular, o deflator dos gastos com
consumo, ou PCE) nos EUA para o més de julho. O namero de inflagdo subjacente ficou em linha com o
esperado pelo mercado, variando 3,6% a/a, indicando que a inflagdo pode estar perto de um pico. Na area do
Euro, os dados de PMI de julho tiveram leve queda e vieram em linha com o esperado, permanecendo em
niveis elevados, mas sugerindo que a atividade também tende a arrefecer nos proximos meses.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em alta. A curva de juros norte-
americana observou alta em todos os vértices, principalmente nos mais longos (bear-steepening). O délar se
enfraqueceu contra moedas de paises do G10.

Na préxima semana seréo divulgados os dados de mercado de trabalho de agosto nos EUA, que estdo no
foco da atencéo do Federal Reserve. Na China, o principal destaque serdo os dados de PMI de agosto, que
ganham particular importancia em funcdo de maiores preocupacdes com o estado da atividade no pais.

Figura 2.A. — Area do Euro: PMI industrial Figura 2.B. — EUA: Nucleo de inflagdo do PCE
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Fiel a sua natureza de beta alto (i.e., amplificacdo das influéncias externas), a taxa de cambio fechou a
semana moével encerrada em 26 de agosto cotada a R$5,26/US$ (ganho de 2,9% frente ao délar) -
cravando o melhor desempenho entre as principais moedas no periodo. A taxa de cambio recuou
praticamente ao mesmo nivel observado ha duas semanas. Os mercados receberam bem as declaracées
feitas por autoridades chinesas de que estéo dispostas a conceder novos estimulos (crediticios) para fortalecer
a economia, 0 que ajudaria a sustentar a demanda global. Adicionalmente, noticias de que a disseminacéo
da variante Delta da COVID-19 foi controlada no pais, levando ao afrouxamento de restricdes a mobilidade
também auxiliaram a reduzir as preocupacfes dos mercados. O real também foi influenciado positivamente
por acontecimentos no ambito doméstico, apés declaracbes de membros do governo e de lideres
parlamentares reafirmando a disposicao de se manter inalterado o atual arcabouco fiscal. Isto ajudou a reduzir
as tensbes dos mercados acerca de hipotéticas mudancas na politica fiscal para acomodar mais estimulos
orcamentarios. De qualquer forma, as discussdes sobre o orcamento de 2022 e 0 espago para elevar
transferéncias sociais continuardo a influenciar os mercados nas préximas semanas e meses.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Apés trés semanas deslocando-se para cima, a curva de juros nominal observou um arrefecimento,
com leve reducdo nainclinacédo. Desde a Ultima quinta-feira (19 de agosto), a ponta curta da curva (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2023) subiu 2 p.b. para 8,51%, enquanto a ponta longa da curva (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 32 p.b. para 9,853%. Como resultado, a inclinacéo da curva
neste segmento reduziu 34 p.b., para 134 p.b. No segmento curto da curva, a leitura desfavoravel da inflagédo
do IPCA-15 de agosto (veja detalhes na secéo de Inflagcdo) deu suporte para os juros curtos continuarem sob
pressdo. No mercado de op¢des, a probabilidade implicita de uma alta de 100 p.b. na Selic no pr6ximo Copom
continua sendo a maior, em 75%, com a segunda maior probabilidade sendo de uma alta de 125 p.b., com
20%. Na ponta longa, as discussfes quanto a trajetdria da politica fiscal parecem ter ajudado as expectativas
guanto a continuagdo do processo de consolidacao fiscal, levando o mercado a reduzir parte do prémio de
risco que vinha sendo construido nesse trecho da curva nas Gltimas semanas.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiarias Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 26/ago. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 26/ago.

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

A média moével (de 7 dias) de vacinagao no Brasil foi de 1,8 milhdo de doses diarias na quarta-feira, 25
de agosto. Esperamos que o ritmo se mantenha em torno de 1,5 milhdo ao longo do 2S21. Na quarta-feira
(25 de agosto), o Ministério da Salde anunciou que as doses de reforgo da vacina da BioNTech/Pfizer serdo
oferecidas a idosos (maiores de 70 anos) a partir de 15 de setembro. Além disso, o intervalo indicado entre a
primeira e a segunda dose foi encurtado de 12 para 8 semanas, tanto para a vacina da BioNTech/Pfizer quanto
para a vacina da Fiocruz/AstraZeneca. As condic8es sanitarias ainda parecem melhorar no curto prazo
no Brasil. Com base nos ultimos dados disponiveis (26 de agosto), nossa proxyz para a taxa média nacional
de ocupacao de UTIs caiu para 45%, o nivel mais baixo de nossa série (iniciada em janeiro). Esse niUmero se
compara a um pico anterior de 92% (final de mar¢o). O avanco da variante Delta continua sendo o principal
fator de risco, com disseminacéo ainda observada em regiées importantes como a cidade de Sao Paulo, onde
atualmente responde por 43% das novas infec¢des (ante 23% no inicio de agosto). Dados do Ministério da
Saude mostram uma média diaria de 27 mil novos casos na quarta-feira (25 de agosto), queda de 11% em
relacdo a semana anterior e 0 menor nivel desde novembro de 2020; no mesmo periodo, as mortes diarias
(média movel de 7 dias) ficaram em 711, queda de 15% na mesma comparacao e o menor nivel desde janeiro
de 2021.

A mobilidade urbana permanece em niveis elevados. Os dados indicam um ligeiro recuo da mobilidade na
semana passada, com a média mével semanal de nosso indice de lockdown atingindo 2,0 pontos (em 21 de
agosto) ante 1,2 pontos na semana anterior (em 12 de agosto). Este movimento decorre principalmente de
uma diminuicdo da mobilidade no segmento de Estac¢des de Transito, devolvendo os ganhos recentes que lhe
permitiram ultrapassar os patamares pré-pandemia. O segmento Locais de Trabalho ainda apresenta uma
elevada mobilidade, ja tendo ultrapassado o marco pré-crise em junho. Em suma, apesar do discreto recuo
na margem, a mobilidade permanece em niveis “historicamente” elevados, mesmo considerando o periodo
de Natal do ano passado (22 a 24 de dezembro). Isso significa uma rdpida convergéncia para “normalidade”,
a medida que a vacinacao progrida. A esperanca geral é que a variante Delta ndo atrapalhe essa retomada.
Nosso indice de atividade diaria parece ter se recuperado em agosto. O indice - baseado em dados
diarios de consumo de energia, vendas de carros e mobilidade - mostrou uma tendéncia de alta de abril a
junho; na comparacao sequencial mensal com ajuste sazonal, o indice cresceu 5,6%, 3,0% e 4,2% em abril,
maio e junho, respectivamente. O indice parece ter iniciado 0 3T21 em ritmo mais lento, com queda de 0,8%
em julho. Entretanto, considerando a média diaria em agosto (até o dia 21), calculamos expansao de 1,5%,
mais do que compensando a queda anterior. Esse resultado posiciona o indicador em patamares 3,1% abaixo
de fevereiro de 2021 (antes do recrudescimento da pandemia no inicio deste ano).

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

* indice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 21 de
agosto, 2021.

2 A proxy € uma média ponderada das taxas de ocupacao de UTI de cada estado, pelo critério de populacéo. Portanto, esta proxy ndo indica a
exata taxa de ocupacéo nacional = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponiveis no Brasil.
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INFLACAO

O IPCA-15 de agosto subiu 0,89% m/m (9,30% a/a), acima da nossa estimativa e do consenso do
mercado, ambos em 0,83%. A inflacdo acelerou para 11,3% na média mével trimestral dessazonalizada e
anualizada (mm3m-a.s. anualizado), evidenciando que a presséo altista segue firme na margem. A maior
surpresa para cima veio em bens industriais, um grupo relacionado as medidas de nucleo de inflacdo. Bens
industriais tiveram alta de 0,92% m/m (ante estimativa de 0,65%), contribuindo com +6 p.b. para o erro da
projecdo. Apesar da surpresa altista, a medida de tendéncia mostrou leve desaceleracdo, de 12,4% para
11,7% mm3m-a.s. anualizada. Contudo, ndo acreditamos que essa desaceleracéo seja suficiente para gerar
otimismo quanto a inflagdo de bens industriais, ja que continuamos a ver problemas na cadeia de suprimentos
piorando na margem. Além disso, a desaceleragdo na medida de nucleo de bens industriais foi menor,
passando apenas de 10,4% para 10,1% mm3me-a.s. anualizada. J4 em servicos, a inflacdo veio em linha com
nossa estimativa, mas elevando a tendéncia para 6,8% mm3m-a.s. anualizada (antes 5,0%). Mais importante,
0 nucleo de servicos acelerou de 6,2% para 7,9% mm3m-a.s. anualizado.

As medidas subjacentes se deterioraram na margem, reforcando nossa visdo de um cenario
desfavoravel parainflagdo no curto prazo. A média das cinco principais medidas de nicleo acompanhadas
pelo BCB avancaram para 8,2% mm3m-a.s. anualizado (antes 7,5%), e vém girando acima da meta (e se
distanciando dela) ha 11 meses. Essa é uma evidéncia de que choques primarios (commodities, taxa de
cambio, ruptura da cadeia de suprimentos) estdo sendo repassados aos pre¢os gerais, com risco importante
de uma persisténcia inflacionaria nestes niveis elevados. Outro destaque foi o indice de difusdo, que se situou

em 73% em termos dessazonalizados, atingindo um novo pico recente, proximo da méaxima de 76% observada
em 2016.

Nossas preocupacdes quanto a inflagdo seguem aumentando, e revisamos nosso tracking de alta
frequéncia do IPCA 2021 de 7,5% para 7,8%. Para 2022, nossa proje¢éo para o IPCA permanece em 4,2%.

Continuamos a ver risco enviesado para cima, em especial para este ano, por conta de novos possiveis
aumentos no custo de energia elétrica. Veja detalhes no link:.

Figura 5.A. — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 5.B. — Média dos nucleos IPCA-15 (%)

m/m afa ——mm3m-a.s. anual. —a/a

ago/2! Santander Desv.  jul21  ago/2!
IPCA-15 08 08 006 86 93 ’

Alimentacdo no domicilio 129 133 01 153 160
Industriais 092 065 006 90 94
Sevicos 029 03 001 29 38 0

jan/14
jul/14
jan/15
jul/15
jan/16
jul/16
jan/17
jul/17
jan/18
jul/18
jan/19
jul/19
jan/20
jul/20
jan/21
jul/21

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

3 Santander Brazil — Inflation: “August IPCA-15: Underlying Inflation Rises Further, Services Gain Steam” — (25/ago/2021) — Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/Std-IPCA15-aug21
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em julho, a arrecadacédo federal teve resultado positivo, impulsionado pela arrecadacéo de royalties e
impostos corporativos. Segundo dados divulgados (em 25 de agosto) pela Receita Federal, a arrecadagéo
de impostos atingiu R$ 171,2 bilhdes (ou + 35,5% a/a), pouco acima da nossa projecao (R$ 168,6 bilhdes) e
superando a mediana do mercado (R$ 161,1 bilhdes). O resultado mensal (melhor da série historica) foi
impulsionado por impostos corporativos (R$ 41 bilhGes, +55% a/a real), receitas extraordinarias de IRPJ/CSLL
(R$ 4 bilhdes), pagamento de diferimentos do Simples (R$ 3,8 bilhdes) e royalties provenientes das atividades
de mineracéo e petréleo (R$ 15 bilhdes ou 29% do total de 2021). No ano, a alta da arrecadacéo € de 26,1%
a/a em termos reais. Importante notar que a variacdo anual ainda é influenciada pelo efeito-base da queda
registrada em 2020 (devido a pandemia): uma comparacao com uma base “menos impactada por choques”
de 2019 sinalizaria uma elevagéo real anual de 5,6% a/a em julho e 3,4% no acumulado do ano. Nos proximos
meses, a medida que esses efeitos de base diminuam, esperamos resultados positivos, mas com certa
moderacgdo do ritmo de alta na arrecadacgéo. Para 2021, projetamos uma elevacédo real de 15,0% a/a, com
viés altista devido ao aumento dos riscos inflacionarios, especialmente aqueles relacionados ao preco de
energia elétrica.

Ndmeros de julho mostraram que a inflagdo e os juros mais altos elevaram o custo de financiamento
da divida pablica. Em 25 de agosto, o Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida do més de
julho. A emisséo de divida foi um pouco menor (R$142,4 bilhdes) do que a média dos Ultimos 12 meses
(R$159,4 bilhges). Ainda assim, foi a segunda maior emissdo para o més, ficando atras apenas de 2020. Com
R$ 1,160 trilhdo, o colchdo de divida permaneceu praticamente estavel, sendo suficiente para cobrir mais de
11 meses de vencimentos da divida. O custo da divida continuou a subir, afetado pela alta da inflagdo e da
taxa basica de juros. O custo médio da divida, nos ultimos 12 meses, subiu para 7,64% (de 7,18% em jun-
21). O custo das NTN-B (titulos atrelados a inflagdo) nos ultimos 12 meses subiu para 14,2% ao ano (+4,0
p.p. desde janeiro). Por sua vez, a divida que ird vencer até dezembro somou R$ 539 hilhdes - a maior parte
em outubro. Para agosto, o Tesouro esta reduzindo as emissdes para conter a volatilidade.

A proxima semana esta repleta de publicagdes de politica fiscal. Em 30 de agosto (segunda-feira), o
Tesouro deve divulgar o saldo primario do governo central de julho: esperamos déficit de R$ 12,1 bilhdes,
ainda ajudado por uma forte arrecadacdo em julho; do lado das despesas, destaque para o gasto
extraordinario (“extra-teto”) relacionado a pandemia (R$ 19,4 bilhdes). Em 31 de agosto (terca-feira), o BCB
divulgara os numeros fiscais do setor publico do més passado: projetamos um superavit primario de R$ 1,7
bilhdo, com resultados positivos gerados pelos entes subnacionais. 31 de agosto é o prazo final para o
governo apresentar o Projeto de Lei Orcamentéria (PLOA) de 2022. A nosso ver, a proposta a ser
divulgada na préxima semana precisara de ajustes futuros, pelos seguintes motivos: (i) parametros
macroecondémicos podem ser alterados, (ii) o orcamento do novo Bolsa Familia (Auxilio Brasil) deve ser
mantido em R$ 35 hilhGes, e sua possivel expansdo dependerd da margem do teto de gastos para 2022, (iii)
orcamento de precatérios devera ficar em R$ 89 bilhdes, valor que o governo pretende reduzir. Além disso,
acreditamos que a meta de déficit primério serd abaixo de R$100 bilhdes, considerando o recente aumento
de receita. Este valor € inferior a meta de déficit de R$170 bilhdes divulgada na Lei de Diretrizes Orcamentérias
(LDO) para 2022, aprovada em abril.

Figura 6.A. — Arrecadacéo federal Figura 6.B. — Custo médio da divida
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Embora o déficit em transac8es correntes de julho tenha superado nossa estimativa (US$ 1,6 bilhao
vs. US$0,3 bilh&o), a divergéncia foi causada por fatores sazonais que n&do implicam reversdo na
tendéncia favoravel. Continuamos projetando déficit zero em conta corrente para o fim do ano, frente
ao resultado negativo de US$ 20 bilhdes nos ultimos doze meses encerrados em julho. Projetamos
também superavit da balanca comercial de US$ 8,0 bilhdes para agosto, que devera reforcar esta

avaliacdo e manter inalterada a visdo construtiva dos mercados acerca da sélida posicéo externa da
economia brasileira.

Enquanto os dados do balanco de pagamentos de julho provaram que nossas estimativas para a balanca
comercial e a conta de servigos estavam corretas, por outro lado nos mostraram que subestimamos o volume
de pagamentos de juros e de remessas de lucros e dividendos no periodo. Apesar de estarmos cientes de
gue ha uma clara concentracédo sazonal destes desembolsos em janeiro e julho, os montantes superaram
nossa expectativa no més passado, especialmente no que tange aos pagamentos de juros. Discussdes no

Congresso Nacional acerca de possiveis alteracdes na taxacéo de dividendos também podem ter contribuido
para esta surpresa, em nossa opinido. Veja detalhes no link-.

Contudo, o déficit acima do esperado em julho ndo sinaliza mudancga estrutural na dindmica das transacdes
correntes, ja que os dados preliminares de agosto apontam para um resultado melhor da conta de renda
primaria neste més. Adicionalmente, os déficits na conta de servi¢cos continuam baixos. Por ultimo, mas ndo
menos importante, as perspectivas para o comércio exterior permanecem favoraveis.

Com relacédo a este ultimo tdpico, esperamos que a publicacdo dos dados da balanca comercial de agosto na
guarta-feira (1 de setembro) revele um superavit de US$ 8,0 bilhdes no periodo, que — caso confirmado —
traduzir-se-a em superavit de US$67,0 bilhdes acumulado em 12 meses e um superavit de US$ 97,4 bilhes
na tendéncia (MM3M-sa anualizada). Portanto, acreditamos que os dados do comércio exterior deverao

manter os mercados despreocupados, dada a solidez da posicao externa da economia nacional (em contraste
com as dificuldades ainda vistas na parte fiscal).

Figura 7.A. — Transacgdes correntes vs. Figura 7.B. — Balanga comercial
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander. Fonte: SECINT, Santander.

4 Santander Brazil — External Sector: “And the Ships Sails on” - 25 de agosto, 2021- Disponivel no link (em inglés): https://bit.ly/Std-extsec-
250821
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ATIVIDADE ECONOMICA

Na quarta-feira (1 de setembro), o IBGE publicard os dados do PIB do 2T21. Revisamos para cima
nossa projecédo para 0,2% t/t-a.s. (antes projetavamos estabilidade). As surpresas negativas do mercado
observadas no IBC-Br em abril e maio vieram em linha com nosso cenério de PIB modesto no 2T21. No
entanto, a surpresa positiva do IBC-Br em junho motivou o aumento da nossa projecao para +0,2% t/t-a.s. Do
lado da oferta, esperamos que o setor de servigcos registre um crescimento sélido, conforme a crise sanitaria
seja gradualmente superada e a mobilidade volte a “normalidade”. Por outro lado, vemos a producéo agricola
e industrial limitando a atividade no curto prazo. Se confirmada a nossa projecdo, esse resultado implicaria
um carryover (carregamento estatistico) de 5,1% para o restante do ano, e posicionaria a economia em
patamares 0,2% acima do marco pré-crise (4T19). Ademais, esse resultado confere um pequeno risco de alta
a nossa atual projecdo de PIB para 2021 (5,1%). Veja detalhes no linke.

Emprego formal continua melhorando. De acordo com o CAGED de julho, a criagéo liquida de empregos
formais foi de +316,6 mil (consenso +300 mil, estimativa do Santander +325 mil), consideravelmente acima
da média histérica (+82,9 mil) e do recorde histérico do més (+203,2 mil em 2008). Apds nosso ajuste sazonal,
a criacéo liguida de empregos formais desacelerou para 317,6 mil, de 339,0 mil em junho. As admissdes e os
desligamentos tiveram aumentos de 1,7% m/m-sa e 3,8% m/m-sa, respectivamente. Com isso, 0 CAGED teve
ligeira desaceleracdo na margem, mas manteve-se em patamares fortes de criacdo de empregos. O mercado
de trabalho continua apresentando importantes sinais de recuperac¢do, acompanhando o aumento da
mobilidade urbana desde abril e a expectativa de um processo de reabertura mais consistente devido ao
avanco da vacinagdo. No entanto, o impacto da pandemia foi particularmente forte no mercado de trabalho
informal, e seu estagio inicial de recuperacao nédo é captado pelo CAGED. Além disso, os fortes ganhos
liguidos de empregos formais também podem refletir a extensdo do programa de apoio ao emprego do
governo (BEm). A recente dissociacéo entre as tendéncias do CAGED e do IBC-Br podem ainda sugerir que
o primeiro reflete apenas parte da histéria do ultimo.

Para a prOxima semana, o IBGE divulga na proxima quinta-feira (2 de setembro) a producéo industrial
de julho. Esperamos um recuo mensal de 1,0% m/m-sa. Os dados do mercado de trabalho também seréo
divulgados, com a divulgacdo da PNAD na terca-feira (31 de agosto). Esperamos que a taxa de desemprego
nacional alcance 14,1% nos trés meses até junho. De acordo com nosso ajuste sazonal preliminar, isso
representaria uma queda para 14,0% (de 14,2% em maio). Para obter detalhes sobre as perspectivas de
atividade do Santander, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 8.A. — PIB real (a.s., média 1995=100) Figura 8.B. — Criac&o de empregos formais (a.s.)
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Fontes: IBGE, Estimativas do Santander. Fontes: Ministério do Trabalho, Santander.

5 Santander Brazil Economic Activity - “Modest 2Q21 GDP Growth Expected” — (26/ago/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-p-082621

6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — A Brighter Outlook for Mobility and Services” — (18/ago/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-aug21
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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 informacdes sobre eventos futuros e estas
projecGes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Bes de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 6rgdos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderéo diferir materialmente daqueles projetados. As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informag8es aqui contidas ndo sao
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 projecdes que constam no presente relatdrio material refletem Gnica 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 adequag&o do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem néo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes
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 projecfes 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 ap6s 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..

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