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e O foco segue na conducgéo da politica monetéaria nas economias desenvolvidas e no esperado impacto na
atividade econémica. Nos EUA, o Federal Reserve subiu os juros em 75 p.b., levando para o nivel neutro
(2,50%) e sinalizando que os préximos passos dependerao da evolucéo dos dados. Do lado da atividade,
uma nova contracdo do PIB norte-americano no 2T22 liga o alerta para a possibilidade de uma recesséao,
mas que ndo deve ocorrer ainda este ano, em nossa visao.

¢ Na semana mével encerrada em 28 de julho (quinta-feira), a moeda nacional apreciou, com desempenho
superior aos principais pares. Isso ocorreu em meio a um clima favoravel para a tomada de risco (risk-on)
nos mercados globais, com percepcdes de um tom mais suave do que o esperado por parte do Federal
Reserve na reunido do FOMC desta semana. A recuperacao dos precos das commaodities — em parte
relacionada ao “alivio do Fed”, em parte relacionada a fatores idiossincraticos — contribuiu adicionalmente
para esse quadro. De forma geral, acreditamos que a moeda brasileira voltou a exibir seu padrédo de beta
elevado (i.e., se movendo mais intensamente que as condi¢cdes de mercado, em ambas as dire¢des), com
o real apreciando ~6% na semana, e atingindo o nivel mais forte neste més (R$ 5,18/US$).

e O aumento do apetite por risco por parte dos investidores globais também repercutiu no mercado de renda
fixa nacional, com as taxas nominais recuperando-se parcialmente do sell-off das dltimas semanas. A
estrutura a termo observou um forte achatamento, com as taxas no segmento intermediario e de longo
prazo na curva mostrando recuo de 50-70 p.b. na semana.

e Os precos das commodities subiram pela segunda semana consecutiva, impulsionados por eventos
macroecondmicos (em particular, percep¢cbes de um tom menos contracionista do Fed) e fundamentos
idiossincraticos. O Indice de Commodities da Bloomberg medido em dolares subiu 3,8% na semana
encerrada em 28 de julho. Em reais, o indice caiu 2,1%, dada a forte valoriza¢cdo da moeda nacional na
semana. A média mével de 50 dias dos precos das commodities em moeda local caiu 2,4% em relagéo
ao pico observado no final de junho. No ano, esse indicador ainda mostra alta de ~10%, indicando efeitos
limitados, por ora, de uma deflacdo de custos.

e O Ministério da Economia divulgou nessa semana os detalhes da terceira revisdo orcamentaria bimestral
para 2022, projetando um déficit primario de R$ 59,4 bilhdes, pouco alterado em relagéo a revisédo de maio
apesar das fortes revisdes nas receitas e despesas para o0 ano. Em junho, as reservas de liquidez do
Tesouro Nacional aumentaram na esteira de menores resgates e recursos extraordinarios. Por sua vez, o
governo central registrou superavit primario de R$ 14,4 bilh6es em junho, o melhor resultado para 0 més
desde 2011, impulsionado principalmente pelas receitas atipicas no més (privatizacdo da Eletrobras e
dividendos do BNDES).

e Com base nos dados do CAGED de junho, estimamos uma geracdo de empregos formais com ajuste
sazonal de 253 mil, levando a média mével de trés meses para ~215 mil, patamar muito acima do nivel
“neutro” para a taxa de desemprego (~100 mil). O volume de contratacées aumentou 0,2% m/m, e as
demiss@es diminuiram 0,4% m/m. Com base na PNAD, do IBGE, estimamos que a taxa de desemprego
dessazonalizada de junho ficou em 9,1%, queda de 0,4 p.p. em relacdo a maio, e 0 menor nivel desde
agosto de 2015. Mantemos nossa visdo de um mercado de trabalho sobreaquecido, dadas nossas
estimativas de desemprego estrutural em 10-11%. Na terca-feira (2 de agosto), a producao industrial de
junho seréa divulgada, e esperamos uma alta de 0,4% m/m.
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e Com forte influéncia das desoneracdes tributarias sobre os custos de energia, o IPCA-15 de julho registrou
variacdo de 0,13% m/m, em linha com a nossa projecdo (0,11%) e um pouco abaixo do consenso de
mercado (0,16%). Com este resultado, a tendéncia sequencial do indice cheio teve algum alivio, recuando
a 8,3% mm3m-a.s.a. (antes: 14,5%). Na comparacédo anual, o IPCA recuou para 11,4%, reforcando nossa
visdo, pelo menos em termos de inflagdo cheia, de que o pico desse ciclo ja foi observado. No entanto, a
composicao inflacionaria segue preocupante. Para o0 médio prazo, continuamos cautelosos com o ritmo
de desinflacédo, dada a reverséo esperada de alguns cortes de impostos (principalmente sobre a gasolina)
em 2023, o superaquecimento do mercado de trabalho e os efeitos da recente rodada de estimulos fiscais.
Atualizamos nosso tracking para o IPCA 2022 para 7,7% (antes: 7,9%), mas mantivemos nossa estimativa
para o IPCA 2023 inalterada em 5,7% (centro da meta: 3,25%; banda superior: 4,75%).

e O Copom - Comité de Politica Monetaria do Banco Central - se reline na préxima semana e anuncia
decisdo de politica monetaria na quarta-feira (3 de agosto). Para essa reunido, estamos alinhados ao
consenso de mercado, que antevé uma nova alta na taxa Selic (a décima segunda neste ciclo) de 50 p.b.,
chegando a 13,75%. Na parte mais interessante do comunicado, contudo, acreditamos que o BCB podera
sinalizar um novo aumento de juros (de magnitude flexivel, 25 ou 50 p.b.) para o Copom de setembro.
Esta é uma visao fora de consenso, por ora. A nosso ver, a deterioracéo das perspectivas inflacionarias
(na esteira de novos estimulos fiscais, mercado de trabalho superaquecido e expectativas de inflacdo em
ascensao) exigird dose adicional de aperto monetario para o BCB atingir seu objetivo de trazer a inflagao
projetada para 2023 em torno da meta de 3,25%.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 28 de julho de 2022
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossario do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (30/jul — 05/ago)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior

China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jul/22 Sab, 30-jul 50,3 50,2
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jul/22 Dom, 31-jul 51,5 51,7
Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat  jun/22 Seg, 01-ago 6,6 6,6

EUA: Sondagem ISM Industrial ISM jul/22 Seg, 01-ago 52,0 53,0
EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milh6es) BLS jul/22 Ter,02-ago 11,0 11,2
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin juli22 Ter, 02-ago 54,0 54,5
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat  jun/22 Qua, 03-ago 35,7 36,3
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat  jun/22 Qua, 03-ago 0,0 0,2

EUA: Sondagem ISM Servi¢os ISM juli22 Qua, 03-ago 54,0 55,3
EUA: Balanca Comercial (USD bi) C.Bureau jun/22 Qui, 04-ago -80,1 -85,5
EUA: Geracdo de Emprego Liquido (mil) BLS jul/22 Sex, 05-ago 250,0 372,0
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jul/22 Sex, 05-ago 3,6 3,6

EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS jul/22 Sex, 05-ago 4,9 51

EUA: Taxa de Participagdo (% PEA) BLS juli22 Sex, 05-ago 62,2 62,2

Fonte: Santander, Bloomberg.
* Projegdo Santander Brasil

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 15:30 da sexta-feira, 29 de julho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (01/ago — 05/ago)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia SIS Anterior
Santander
Balanca comercial (US$ bi) SECINT jul/i22 Seg, 01-ago - 8,8
Producéo Industrial (% m/m) IBGE jun/22 Ter, 02-ago 0,4 0,3
Producéo Industrial (% a/a) IBGE jun/22 Ter, 02-ago 0,8 0,5
Copom - Taxa Selic (%) BCB ago/22 Qua, 03-ago 13,75 13,25
IGP-DI (% m/m) FGV jul22 Sex, 05-ago -0,27 0,62
IGP-DI (% a/a) FGV juli22 Sex, 05-ago -9,24 11,12
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave juli22 01 a 03-ago - 178,1
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea jull22 04 a 05-ago - 203,6

Fonte: Santander, Bloomberg.

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

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

= Grafia em Grafia em Ajuste
Base de comparagao " . Exemplo
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
0, - -1 5
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. 0 Ehtil mal JUV“2021. EoLE Iev P Sim
saar multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD Jan-ago/2021 contra jan- Nao
ago/2020
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 Nao
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 Banco Central norte-americano (Federal Reserve) voltou a subir a taxa de juros, com mais uma alta
de 75 p.b., em linha com as comunicag¢des prévias. Os juros encontram-se atualmente em 2,5%, que é a
taxa neutra (estrutural) estimada pela autoridade. Em discurso apds a deciséo, o presidente do Fed Jerome
Powell sinalizou que os proximos passos estdo em aberto e que as decisbes serdo tomadas reunido a reuniao,
baseadas na evolugcdo dos dados. Powell reforgou a sinalizagdo dada pelo “grafico de pontos” (dot plot) da
decisdo de junho, que apontam para juros em 3,4% ao fim de 2022 e 3,8% ao fim de 2023.

Ainda nos EUA, o PIB do 2T22 ficou em -0.9% t/t a.s.a., representando a segunda contracao trimestral
sequencial consecutiva, caracterizando assim a chamada “recesséo técnica”. No entanto, acreditamos
gue ainda é prematuro falar em recessao, uma vez que a demanda doméstica segue resiliente e que o
mercado de trabalho permanece robusto. E provavel que o NBER (organizacéo privada dos EUA dedicada a
estudos econémicos, que data as recessdes norte-americanas) nao considere as condicdes macro neste 1522
como um quadro recessivo.

Na area do Euro, a questdo do fornecimento de gas natural voltou a preocupar, com a RUssia
anunciando um novo corte para 20% da capacidade do gasoduto Nord Stream 1 (vinha operando em
40% da capacidade). A empresa Russa, Gazprom, alega questdes técnicas, mas o receio € que o corte se
agrave e vire definitivo, em meio a san¢des econémicas adotadas apés o inicio da guerra na Ucrania. Com
iss0, paises europeus acordaram uma reduc¢do de 15% no consumo de gas natural nos meses a frente (antes
do inverno europeu, que representa pico de demanda), o que traz desafios para a atividade econdmica.

Quanto aos dados econdmicos, além do PIB e da decisdo de politica monetaria nos EUA, tivemos a
divulgacdo do numero trimestral de custo do emprego (ECI, em inglés), que é uma importante métrica
de presséo salarial e que voltou a surpreender para cima, com variagdo anual ficando em 5,1%. Ainda nos
EUA, o numero de inflacdo (PCE) também voltou a acelerar, com o nucleo subindo 4,8% a/a (antes: 4,7%).
Na area do Euro, o crescimento do 2T22 desacelerou, mas ficou consideravelmente acima do esperado,
subindo 0,7% t/t. A inflacdo (CPI) seguiu pressionada, com o indice cheio ficando em 8,9% a/a (novo recorde
histérico) e com o nucleo acelerando para 4,0% a/a (nota: a meta inflacionaria do BCE é de 2%).

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em alta, no contexto de
percepcdes de um discurso menos contracionista (hawkish) no FOMC. A curva de juros norte-americana
viu forte fechamento em todos os vértices, e o dolar se enfraqueceu tanto contra moedas de paises de G10
guanto contra paises emergentes.

Na préxima semana teremos divulgagdes importante nos EUA, com foco nos nimeros do mercado de
trabalho referentes ao més de julho. Também serdo publicados os dados do ISM industrial de julho. Na
China, teremos a divulgagéo dos PMIs oficiais para o més de julho.

Figura 4 — EUA: Custo do Emprego Figura 5 - Z. Euro: Inflagdo ao consumidor
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana movel encerrada em 28 de julho (quinta-feira), a moeda nacional apreciou, com
desempenho superior aos principais pares. Isso ocorreu em meio a um clima favoravel para atomada
de risco (risk-on) nos mercados globais, com percep¢cdes de um tom mais suave do que o esperado
por parte do Federal Reserve na reunido do FOMC desta semana. A recuperacdo dos precos das
commodities —em parte relacionada ao “alivio do Fed”, em parte relacionada a fatores idiossincraticos
— contribuiu adicionalmente para esse quadro. Na auséncia de catalisadores domésticos de maior
relevancia, acreditamos que a moeda brasileira mais uma vez exp0s seu padréo de beta elevado, no qual o
real amplifica as flutuacdes das condicdes no mercado global. Ao final, a taxa cambial recuou para R$
5,18/US$ (o0 que implica ganho semanal para o real de ~6% em relagdo ao ddlar americano). O real atingiu
seu nivel mais forte neste més de julho, sendo na semana a moeda com melhor desempenho em uma cesta
com as 31 moedas mais liquidas do mundo. Dado o risco de pressées inflacionarias persistentes nos EUA,
continuamos a identificar uma alta probabilidade de que o Fed possa ter que elevar a taxa de juros acima do
aprecamento atual dos mercados (taxa terminal de ~3,25%). Assim, poderiamos estar observando nada além
de um bear-market rally (ou seja, uma apreciagdo temporaria nos ativos de risco), tanto aqui quanto no
exterior. Adicionalmente, no lado doméstico, ainda observamos incertezas quanto aos rumos da politica
econdmica. Dito isso, vemos espaco limitado para um fortalecimento mais intenso e sustentado do real ao
longo do 2S22. Projetamos taxa de cambio em R$ 5,30/US$ para o fim de 2022.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

As taxas da estrutura atermo dos juros nominais tiveram forte pressao baixista na semana, em grande
parte devido afatores globais. Desde a Ultima quinta-feira (21 de julho), a ponta curta da curva (representada
pelo futuro de DI com vencimento em jan/24) caiu 49 p.b. para 13,50%, enquanto a ponta longa da curva
(representada pelo futuro de DI com vencimento em jan/27) caiu 65 p.b. para 12,76%. A inclinacdo da curva
neste segmento caiu mais 16 p.b., aumentando a inversdo para -74 p.b.. Na ponta curta, a leitura do IPCA-15
de julho ajudou (0,13% m/m), vindo um pouco abaixo do consenso e com sinais (ainda que muito) preliminares
de melhora em alguns grupos, embora a composicdo como um todo ainda seja bastante adversa (veja
detalhes na secéo Inflagdo). Na ponta longa, o rali dos titulos mais longos do Tesouro dos EUA, apds um tom
visto como menos hawkish do que o esperado na reunido do FOMC, também contribuiu para empurrar a curva
para baixo. O mercado de op¢des continuou precificando uma probabilidade de 90% de uma alta de 50 p.b.
na reuniao do Copom de agosto (em linha com o nosso cenario), mas a probabilidade implicita de estabilidade
dos juros para a reunido de setembro subiu para 32% (de 26%) na semana passada. Esse rali nos juros locais
pode ndo durar muito, dado que antevemos aperto monetéario do Fed mais intenso do que o mercado espera
atualmente. Além disso, acreditamos que o BCB poderd sinalizar uma nova alta para setembro. Os riscos
fiscais também trazem um viés de alta para os juros nhominais adiante.

Figura 6 — Desempenho semanal das moedas Figura 7 — Vértices liquidos, futuros de DI (% a.a.)
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Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 28/jul/2022. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 28/jul/2022.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 29 de julho de 2022 &

COMMODITIES

Os prec¢os das commodities subiram pela segunda semana consecutiva, impulsionados por eventos
macroeconémicos (em particular, percep¢cdes de um tom menos contracionistado Fed) e fundamentos
idiossincraticos. O indice de Commodities da Bloomberg medido em ddlares subiu 3,8% na semana
encerrada em 28 de julho. Em reais, o indice caiu 2,1%, dada a forte valorizacdo da moeda nacional na
semana. A média mével de 50 dias? dos precos das commodities em moeda local caiu 2,4% em relacdo ao
pico observado no final de junho. No ano, esse indicador ainda mostra alta de ~10%, indicando efeitos
limitados, por ora, de uma deflagéo de custos.

Os precos do petroleo Brent continuam subindo, ficando acima de US$ 107/barril. Na quarta-feira (27
de julho), os dados da EIA2 mostraram os estoques de petréleo dos EUA caindo abaixo do consenso, o que
deu suporte aos prec¢os. Ja na quinta-feira (28 de julho), os precos do petréleo recuaram apés os dados do
PIB do 2T22 dos EUA abaixo do esperado e com os dados de demanda de gasolina nos EUA mostrando um
numero ainda abaixo da média de cinco anos. Na Europa, a Russia reduziu pela metade (de 40% para 20%
da capacidade total) a quantidade de fluxo de gas através do gasoduto Nord Stream 1. Permanece a incerteza
se a Unido Europeia (UE) sera capaz de repor seus estoques antes do inverno. Acreditamos que esses
problemas de oferta poderdo voltar a prevalecer na formacgao de precos nos proximos meses, levando a uma
recuperacao do preco do petroleo. Nossa projecéo para o Brent € US$ 115/barril para o final de 2022. Milho
e soja subiram na semana ap6s a atualizacdo de mapas meteorolégicos mostrarem clima adverso
adiante. Em délares, o milho (+8%) e a soja (+11%) subiram com a preocupacao de que o calor excessivo e
o clima seco em agosto (um més essencial para o desenvolvimento da safra) possam prejudicar a
produtividade nos EUA. As areas de seca vém aumentando para ambos os gréos: para o milho, chega a 30%
das areas plantadas; para a soja, 25% (esses nameros eram 19% e 11%, respectivamente, duas semanas
atras). Na semana passada, Russia, Turquia e Ucrania assinaram um acordo para retomar a exportagdo de
gréos pelo Mar Negro. No entanto, existe o desafio de encontrar tripulagdo maritima disposta a trabalhar nos
navios nos portos ucranianos. Acreditamos que a relacdo estoque-uso permanecera em niveis historicamente
baixos, e projetamos recuperagdo de pre¢os no médio prazo. O minério de ferro subiu 21% nesta semana
com um maior otimismo em torno do setor imobiliario na China. Segundo fontes da imprensa, o PBoC
(BC chinés) emitira empréstimos a juros baixos para 0s bancos na tentativa de dar suporte as incorporadoras
a concluir seus projetos imobiliarios. Além disso, o governo chinés anunciou que lancard um fundo imobiliario
para ajudar o setor a lidar com a atual crise de divida e restaurar a confianca. No lado macro, as perspectivas
de um ritmo mais lento de aperto monetéario pelo Fed provavelmente também contribuiram para melhorar o
sentimento no mercado de metais. Os precos do minério de ferro estdo agora 26% abaixo dos niveis de margo
e 43% abaixo do pico observado em maio de 2021. Olhando a frente, enxergamos uma recuperagao dos
precos de metais assim que a economia reabrir e os estimulos macro geraram tragdo.

Para detalhes sobre o cenéario de commodities do Santander, veja 0 nosso Ultimo chartbook?.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Fluxo de gas: Rassia => Europa (MCM/d)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

2 Uma medida mais adequada para se estimar o potencial de repasse aos pregos na “economia real”.
3 Energy Information Administration, do Departamento de Energia dos Estados Unidos.
4 Santander Brasil Commodities: “Chartbook - Macro Headwinds Intensify as Imbalances Persist” — (26/jul/2022) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-cmdty-jul22
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Em 25 de julho, o Ministério da Economia detalhou sua terceira revisdo orgcamentaria bimestral para
2022. Houve um aumento na projecao de receitas (R$ 59 bilhdes, em relacéo a revisédo orgamentaria de maio).
Esse aumento na receita esta relacionado principalmente a maiores receitas extraordinarias (R$ 45 bilhges,
com R$ 26 bilhdes da privatizacdo da Eletrobras e R$ 19 bilhes de dividendos do BNDES). Além disso, o
governo congelou R$ 2,8 bilhdes em despesas (totalizando R$ 12,7 bilhdes no ano, principalmente em
despesas discricionarias) para cumprir o teto de gastos, indicando uma margem fiscal apertada. Acreditamos
gue novas mudancas na alocacado de despesas devem ser feitas ao longo do ano. A projecéo oficial para o
déficit primario do governo central caiu para R$ 59,4 bilhdes (0,6% do PIB), ante R$ 65,5 bilhdes em maio.
Projetamos um déficit do governo central de R$70 bilhdes para 2022 (0,7% do PIB), com viés altista devido a
possibilidade de maiores dividendos de empresas estatais em 2022.

Em junho, as reservas de liquidez do Tesouro Nacional aumentaram na esteira de menores resgates
da divida e fatores pontuais. Em 27 de julho, o Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida de
junho. No ano, as emissfes semanais de titulos sdo em média R$ 21 bilhdes, acima das necessidades
financeiras para manter as reservas de liquidez estaveis até o final do ano (R$ 20 bilhes, segundo nossa
estimativa). O colchdo de liquidez da divida publica aumentou R$ 113 bilhGes, atingindo R$ 1,22 trilhdo,
refletindo as emissdes liquidas (ajudadas por um menor nivel de resgates) no més e alguns fatores pontuais:
(i) repasse do lucro operacional do BCB em 2021, somando R$ 73 bilhGes; ii) a desvinculagéo de recursos de
fundos publicos, no valor de R$ 47 bilhdes; e iii) dividendos adicionais do BNDES, no valor de R$ 19 bilhdes.
O nivel das reservas de liquidez do Tesouro é equivalente a cerca de 9,8 meses de vencimentos da divida. O
custo das novas emissdes domésticas subiu para 12,0% a.a. de 11,7% a.a. em maio (com altas do IPCA e da
Selic). Os ndo-residentes registraram fluxo positivo de R$ 1,6 bilhdo em junho, reduzindo o déficit total do ano
para R$ 65,7 bilhdes. Mas h4a uma reducao importante para 8,9% da participacéo de estrangeiros na divida
(antes 10,6% em dezembro de 2021). Em nossa visdo, apesar do nivel confortavel de reservas de liquidez
para enfrentar as incertezas de 2022, as perspectivas para a gestdo da divida continuam desafiadoras no
médio prazo. Mas ainda acreditamos que o atual ciclo de altos precos das commaodities pode ajudar a aliviar
0s ventos contrarios no curto prazo.

De acordo com os dados divulgados pelo Tesouro em 28 dejulho, o governo central registrou superavit
primério de R$ 14,4 bilh6es em junho. Foi o melhor desempenho do més desde 2011, impulsionado por
receitas extraordinarias elevadas (acima de R$ 50 bilhdes). Por seu turno, as despesas cairam 14,5% a/a em
termos reais (com menores despesas extra-teto). Houve alta nas despesas discricionarias (+R$12 bilhdes)
devido ao maior desembolso com emendas parlamentares, ligadas ao setor de salde. A receita cresceu 47%
al/a, principalmente devido aos impostos relacionados com o mercado de trabalho e recursos do setor
petrolifero, bem como os recursos de dividendos do BNDES e da privatizagdo da Eletrobras.

Figura 10 — Reservas de liquidez do Tesouro Figura 11 — Resultado do governo central
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ATIVIDADE ECONOMICA

O mercado de trabalho continuou superaquecido em junho. De acordo com o CAGED, a geracéo liquida
de empregos formais no més foi de 278 mil (consenso: 240 mil; Santander: 234 mil). Com nosso préprio ajuste
sazonal, estimamos que a criagao liquida de empregos formais acelerou para 253 mil (maio: 242 mil). O
namero de contratacdes aumentou 0,2% m/m, enquanto as demissdes cairam 0,4% m/m. A média mdvel de
trés meses agora aponta para um ritmo de criacdo de 215 mil vagas por més (maio: 210 mil), rodando bem
acima do nivel “neutro” para a taxa de desemprego (que estimamos um pouco abaixo de 100 mil por més). O
ritmo atual equivale a uma taxa anualizada superior a 2,5 milhdes de empregos, proximo aos nuameros
observados em 2010 (2,1 milhdes) e 2021 (2,8 milhdes). Naqueles anos, o mercado de trabalho estava se

recuperando de choques que haviam causado perdas consideraveis de empregos (recessédo de 2008-09 e
pandemia de 2020).

De acordo com a PNAD, do IBGE, a taxa de desemprego ficou em 9,3% nos trés meses até junho,
mostrando continuidade na tendéncia de queda. O resultado ficou em linha com nossa estimativa e com o
consenso de mercado. Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal ficou em 9,1%, queda em
relacéo ao patamar de maio (9,5%) e menor nivel desde agosto de 2015. A taxa de participacdo no mercado
de trabalho com ajuste sazonal ficou em 63,0% (maio: 62,8%). Os dados da PNAD sé&o baseados em médias
moveis de trés meses, e estimamos que a taxa mensal de desemprego tenha sido de 9,1% (a.s.) em junho,
ante 8,9% em maio, devido a variages de +0,8% e +1,0% m/m da populacdo ocupada e da forca de trabalho,
respectivamente. Assim, o ligeiro aumento da taxa de desemprego na margem deveu-se a uma melhora na
taxa de participacéo, j& que a populagdo ocupada apresentou outro resultado robusto. A massa salarial real
habitual teve um ganho de +1,7% m/m em junho e agora esta apenas 1,8% abaixo da marca pré-crise
(fevereiro de 2020). No geral, os resultados de junho mostram que o mercado de trabalho permaneceu forte
e provavelmente sobreaquecido, j& que a criagdo de empregos segue firme e a taxa de desemprego renovou
as minimas em sete anos. Mantemos nossa expectativa de desaceleragdo no crescimento do emprego ao
longo do 2522, & medida que os efeitos de uma politica monetéaria mais restritiva sobre a atividade econémica

comecem a se manifestar, mas reconhecemos um viés de baixa para nossas proje¢fes para a taxa de
desemprego este ano.

Na proxima terca-feira (2 de agosto), o IBGE divulgard a producéo industrial de junho. Esperamos uma
alta de 0,4% m/m. Nosso tracking para o PIB do 2T22 permanece em 0,8% t/t, e nossa proje¢éo de PIB do
2022 esta em +1,9% (com viés de alta). Para 2023, entretanto, esperamos retracdo de 0,6%. Para detalhes
sobre o cenério de atividade econdmica do Santander, veja nossos ultimos relatorios®.

Figura 12 — Criacdo liquida de empregos (a.s.) Figura 13 — Taxa de desemprego (a.s.)
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Fontes: Ministério do Trabalho, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

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

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

Santander Brazil Special Report: “Resilience Factors for GDP Growth: What Has Changed Since January” — (30/jun/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): https://bit.ly/Std-special-GDP-062922
Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook: Further improvements in 2022, as 2023 remains challenging” — (20/jul/2022) — Disponivel
no “link” (em inglés):_https://bit.ly/Std-chart-econact-jul22
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CREDITO

Apos o fim da greve no Banco Central do Brasil, a autoridade divulgou os dados de crédito de abril. O
saldo total de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em abril apresentou crescimento real de
4,16% a/a (0 menor numero desde fevereiro de 2020), atingindo R$ 4,8 trilhdes. Para as familias, o crédito
aumentou 8,7% a/a; para as empresas nao financeiras, queda de 1,7% a/a. A taxa de crescimento nominal
do saldo total de empréstimos aumentou para 16,8%.

As concessoes, ajustadas pela inflagdo e sazonalidade (metodologia do BCB), registraram queda de 1,2% em
abril em relacdo a marco. Para as familias, o segmento livre apresentou aumento de 1,7% m/m-sa.
Destacamos o aumento do crédito pessoal total (14,7% m/m-sa), mas os cartdes de crédito apresentaram
queda (-4,5% m/m-sa). No segmento direcionado, as familias apresentaram queda de 2,3% m/m-sa. Os
financiamentos imobiliarios também cairam (-10,9% m/m-sa), mas o crédito rural e outros apresentaram
variacao positiva (6,3% m/m-sa e 2,5% m/m-sa, respectivamente).Para as empresas, houve queda de 11,9%
m/m-sa em abril no segmento livre, com o capital de giro total apresentando varia¢éo negativa (-6,9% m/m-
sa), a terceira queda consecutiva. O segmento direcionado também recuou, caindo 13,7% m/m-sa, com
financiamento com recursos do BNDES, que também cairam 2,16% m/m-sa.

Considerando os financiamentos corporativos em termos agregados (novos empréstimos no SFN, dividas e
emissdes no mercado de capitais) no acumulado do ano até abril, as emissdes no mercado de capitais foram
17% menores que o mesmo periodo do ano anterior, com concessdes do SFN crescendo 16,7%. Como
resultado, o financiamento corporativo total cresceu 8,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2021.

Ainda em relacdo ao crédito livre, a taxa de inadimpléncia ajustada sazonalmente (percentual do crédito
vencido e ndo pago ha mais de 90 dias) continuou a subir, chegando a 5,0% para as familias (a Ultima vez
que este patamar foi visto foi em julho de 2020). Para as pessoas juridicas, a inadimpléncia foi de 1,7%
(estavel). E importante ressaltar que, com a nova metodologia do BCB, o endividamento das familias atingiu
52,7% em margo; excluindo o financiamento imobiliario, o endividamento das familias foi de 33,2%. Além
disso, o indice de servi¢o da divida atingiu 27,7% em margo; excluindo financiamento imobiliario, o indice de
servico da divida foi de 25,6%. Vemos esses numeros como um risco de inadimpléncia a medida que a
economia se recupera. Veja detalhes no link.c Para detalhes sobre o cenario de Crédito do Santander,
veja nosso chartbook?.

Figura 14 — Financiamento corporativo total Figura 15 — Endividamento do Consumidor
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6 Santander Brazil Credit: “Delinquencies Still Not Sparking a Credit Slowdown” — (27/jul/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-credit-apr22
7 Santander Brazil Economic Activity - Credit: “Chartbook: Delinquencies Still Not Sparking a Credit Slowdown” — (28/jul/2022) —
Disponivel no “link” (em inglés):_https://bit.ly/ Std-chart-credit-jul22
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INFLACAO

O IPCA-15 de julho registrou variagdo de 0,13% m/m, em linha com a nossa projec¢éo (0,11%) e um
pouco abaixo do consenso de mercado (0,16%). Com esse resultado, a tendéncia sequencial do indice
cheio teve certo alivio, caindo para 8,3% t/t-a.s.a. (antes: 14,5%). Em doze meses, o IPCA caiu para
11,4%, reforcando nossa visao, pelo menos em termos de inflagdo cheia, de que o pico desse ciclo ja
ficou para tras. Embora tenhamos que reconhecer que esse resultado de julho ainda é amplamente
afetado por eventos temporarios, notadamente os cortes de tributos (PLP18).

Comparado com nossa projecdo, 0s servicos surpreenderam para cima principalmente porque o efeito
esperado do corte de impostos para itens de comunicacdo ainda ndo apareceu nessa leitura. Ainda assim,
alguns itens de servicos relacionados a salarios e itens mais inerciais surpreenderam para cima, o que é
preocupante. Por outro lado, bens industriais e alimentacdo no domicilio surpreenderam para baixo, enquanto
0s precos administrados ficaram em linha com nossas expectativas.

Entendemos que essa leitura foi marginalmente melhor que a do més passado, com alguns pontos positivos:
houve alivio na tendéncia da inflacdo cheia; o indice de difusdo teve alivio pela segunda vez consecutiva,
atingindo 71,1% (de um pico de 76,4% em maio); a média dos cinco principais nucleos teve uma pausa na
tendéncia de alta; e bens industriais e alimentac&do no domicilio também apresentando queda.

E claro que muitos dos aspectos positivos de curto prazo estfo relacionados as medidas de corte de impostos
aprovadas pelo Congresso. Para o médio prazo, contudo, permanecemos cautelosos quanto a velocidade de
desinflacao, tendo em mente que certas desoneragdes sao de carater temporario, gerando um “efeito-rebote”
nos precos no ano que vem. Além disso, de forma geral, os impulsos fiscais expansionistas para a demanda
agregada (considerando adicionalmente o aumento nas transferéncias federais recentemente aprovado no
Congresso — PEC 1/20022) podem contribuir para manter a inflagao pressionada no médio prazo. Atualizamos
nosso tracking para 7,7% para o IPCA 2022 (antes: 7,9%) e mantivemos a estimativa para o IPCA 2023
inalterado em 5,7%. Veja detalhes no linke.

Divulgado na quinta-feira (28 de julho), o IGP-M de julho registrou variagdo de 0,21% m/m (10,0% a/a). Veja
detalhes no linke.

Figura 16 — Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 17 — Nicleo IPCA EX3 (subjacentes*)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

*Nota: O nlcleo IPCA EX3 inclui bens industriais e servigos subjacentes.

8 Santander Brazil Inflation: “July’s IPCA-15: Tax Cut Measures Start to Take Effect” — (26/jul/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IPCA15-jul22

9 Santander Brazil Inflation: “July’s IGP-M: A Commodity Driven (Sell-Off) Slowdown” — (28/jul/22) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGPM-jul22
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POLITICA MONETARIA

O Copom - Comité de Politica Monetaria do Banco Central — se reline na pr6xima semana e anuncia
decisédo de politica monetaria na quarta-feira (3 de agosto). Para essa reunido, estamos alinhados ao

consenso de mercado, que antevé uma nova alta na taxa Selic (a décima segunda neste ciclo) de 50
p.b., chegando a 13,75%.

Na parte mais interessante do comunicado, sob a 6tica dos precgos de ativos, acreditamos que o BCB podera
sinalizar um novo aumento de juros (de magnitude flexivel, 25 ou 50 p.b.) para a reunido seguinte do Copom,
a ser realizada de 20 a 21 de setembro. Esta € uma visdo fora de consenso, nesse momento. A nosso ver, a
evolucdo adversa das perspectivas para a inflacdo desde o ultimo Copom (junho), em um ambiente de
incerteza acima do usual, devera impedir que o BCB se comprometa com o fim de ciclo a esta altura.

Nossa visao se baseia na crenca de que houve uma acentuada deterioracdo das perspectivas inflacionarias
nos ultimos ~45 dias. A aprovacgéo de novos estimulos fiscais, a redugéo da ociosidade econdmica — na esteira
de um mercado de trabalho superaquecido — e a forte elevagéo nas expectativas de inflacdo para 2023 podem
ndo apenas levar a projecdes de inflagéo mais altas por parte do BCB, para o horizonte relevante, mas também
provocar uma assimetria altista na analise do balango de riscos.

Acreditamos que esses desdobramentos tendem a aumentar o orcamento de elevacdes da Selic necessério
para que o BCB cumpra seus objetivos, no contexto da estratégia anunciada no ultimo Copom, de trazer a
estimativa de IPCA 2023 em “torno da meta” (ou seja, abaixo de 4%, “pelo menos”). Ainda acreditamos que o

BCB persistir4 na estratégia de suavizagéo de taxa de juros, mas a dose do “medicamento” tera que ser um
pouco maior, em nossa Visao.

Nosso cenario para a taxa Selic segue contando com uma alta final de 50 p.b. em setembro, com a taxa
terminal do ciclo se situando em 14,25%. A partir dai, projetamos estabilidade de juros até o 2723, quando

deverd se iniciar um processo de cortes graduais na taxa de juros, levando a Selic a 12,00% ao final de 2023
e 9,00% ao final de 2024. Veja detalhes no linkew.

Figura 18 — Expectativas e meta de IPCA ajustadas Figura 19 — Nossa “estimativa” para a projecao de
para o calendério (18 meses a frente) IPCA oficial do BCB no cenério de referéncia
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: Com base nos dados disponiveis até 22/jul/2022.

10 Santander Brazil Monetary Policy: “COPOM PREVIEW: No Time to Shut the Door (On Future Hikes)” — (28/jul/22) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-COPOM-p-aug22
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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.
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and that they have not received and will not receive direct or indirect compensation in exchange for expressing specific
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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
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of this report and are subject to change without notice.
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& Santander

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer 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 m/mento de sua publicacéo, 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 informacgédo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projec@es 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..
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