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¢ O real teve 0 melhor desempenho entre as principais moedas na semana mével encerrada em 29 de
julho, com ganho de 2,4% frente ao délar ao recuar para R$5,08/US$. O movimento foi provocado
principalmente por fatores globais (especialmente, um tom mais ameno do FOMC), realcando uma vez
mais o padrdo de beta elevado da moeda brasileira. Apesar do bom desempenho do real, a estrutura a
termo de taxas de juros doméstica registrou um bear-flattening no periodo (elevagdo maior nos prazos
mais curtos e menos intensa nos prazos mais longos) na esteira de nimeros de inflagdo que geraram
expectativas de uma ac¢éo mais contundente do BCB.

e Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupacéo de UTIs continua em queda, atingindo a marca de
57%, o menor nivel da nossa série histdrica (iniciada no final de janeiro). O ritmo médio de vacina¢do no
Brasil permanece em torno de 1,3-1,4 milhdo por dia, reafirmando as perspectivas positivas para o
controle da pandemia e para a reabertura da economia no 2S21.

¢ No ambito fiscal, junho foi marcado por condigcbes de mercado favoraveis para a gestao da divida. Mas
0 governo central registrou um elevado déficit primario de R$ 73,6 bilhdes no més, em funcdo de
despesas mais altas. No plano politico, uma reforma ministerial foi anunciada esta semana, com o
senador Ciro Nogueira (PP-PI) nomeado novo ministro-chefe da Casa Civil.

e O IGP-M de julho registrou alta de 0,78% m/m (33,83% a/a), abaixo da expectativa do mercado de 0,90%.
Vemos sinais preliminares de que a inflacdo do IGP-M pode estar perto de seu 4pice. Porém, este
possivel arrefecimento vai demorar para influenciar os precos ao consumidor (IPCA).

e O CAGED de junho registrou um forte ganho liquido de empregos formais ajustado sazonalmente, de
321 mil. A PNAD do IBGE de maio apontou que a taxa de desemprego com ajuste sazonal recuou (-0,1
p.p.) para 14,3%. As condi¢Bes do mercado de trabalho permanecem frageis, mas os dados recentes
mostram sinais de melhora, especialmente para os setores mais dependentes da interacdo social, a
medida o processo de reabertura econdmica avancga.

e Para a préxima semana, o IBGE divulgara na terca-feira (3 de agosto) os dados da producéo industrial
de junho: esperamos uma retracdo mensal de 0,5% m/m-sa, o que implicaria contracdo de 2,6% t/t-sa.

e O superavit de US$2,8 bilhdes em transacdes correntes registrado em junho ficou ligeiramente aquém
de nossa projecdo, mas a dinamica continua sinalizando uma trajetéria cadente. Esperamos que esta
tendéncia tenha se mantido em julho, dada nossa projecéo de superavit comercial de US$9,0 bilhdes no
meés.

e Na quarta-feira (4 de agosto), o Banco Central (BCB) anuncia sua decisdo de politica monetaria. Em
resposta ao aumento dos riscos inflacionarios, projetamos um ajuste mais célere da taxa basica de juros:
100 p.b., levando a Selic para 5,25%. No comunicado, acreditamos que o BCB abandonara a orientacao
de Selic neutra para o fim do ciclo e reforcara seu compromisso de trazer a inflacdo (e expectativas) de
volta para o centro da meta no horizonte relevante.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 29 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 (02/ago - 06/ago)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
China: Sondagem PMI Industria (pontos) Caixin jul/21 Dom, 01-ago 51,0 51,3
EUA: ISM Industrial ISM jul/21 Seg, 02-ago 60,7 60,6
EUA: ISM Precgos Pagos ISM jul/21 Seg, 02-ago 88,0 92,1
China: Sondagem PMI Composto (pontos) Caixin jul/21 Ter, 03-ago -- 50,6
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin jul/21 Ter, 03-ago 50,5 50,3
Z. Euro: PPI (% m/m) Eurostat jun/21 Ter, 03-ago 1,4 1,3
Z. Euro: PPI (% ala) Eurostat jun/21 Ter, 03-ago 10,3 9,6
Z. Euro: Vendas no Varejo (% m/m) Eurostat jun/21 Qua, 04-ago 15 4,6
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat jun/21 Qua, 04-ago 4,4 9,0
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP jul/21 Qua, 04-ago 675 692
EUA: Sondagem ISM Servigos (pontos) ISM jul/21 Qua, 04-ago 60,5 60,1
China: Conta Corrente (US$ bi) PBoC 2721 Qui, 05-ago -- 69,4
EUA: Balanga Comercial (US$ bilh&o) USCB jun/21 Qui, 05-ago -73,0 -71,2
EUA: Geragido de Emprego Liquido (mil) BLS jul/2a Sex, 06-ago 900 850
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jul/21 Sex, 06-ago 5,7 5,9
EUA: Ganho Médio por hora (% m/m) BLS jul/21 Sex, 06-ago 0,3 0,3
EUA: Ganho Médio por hora (% a/a) BLS jul/21 Sex, 06-ago 3,9 3,6
EUA: Taxa de Participagao (% PEA) BLS jul/21 Sex, 06-ago -- 61,6

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (02/ago - 06/ago)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Santander Anterior
Confianga do Empresariado (indice) FGV jul/21 Seg, 02-ago - 98,8
Balanga comercial (US$ bi) SECINT jul/21 Seg, 02-ago 9,0 10,4
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave jun/21 Seg, 02-ago — 182,5
Producé&o Industrial (% m/m) IBGE jul/21 Ter, 03-ago -0,5 14
Producéo Industrial (% a/a) IBGE jul/21 Ter, 03-ago 11,3 24,0
Copom - Taxa Selic (%) BCB ago/21 Qua, 04-ago 5,25 4,25
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea jun/21 Sex, 06-ago -- 167

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisédo 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
3



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 30 de julho de 2021 &

Figura 1.C. Glossario macro — convencdes e abreviagfes usadas em nossos relatérios

Base de comparagéo Grafia em Grafiaﬂem Ajuste
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % M/m-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 finalmente foi posto em discusséo no senado. Na quarta-feira,
os senadores aprovaram o inicio da tramitagcao do projeto, que deve ser posto em votagao antes do recesso
no dia 9 de agosto.

Do lado da pandemia, os nimeros de contaminagdes por Covid-19 seguem piorando nos EUA. A piora ja
culmina em aumento nas hospitalizacdes e é maior nos estados com taxas de vacinacdo mais baixas, o que
reforca o argumento a favor das vacinas. As boas noticias vieram do Reino Unido, que apds ter uma forte
aceleracdo no numero de casos, inverteu a tendéncia e observa queda acelerada.

Na China, a semana foi de muita turbuléncia nos mercados financeiros, com os investidores reagindo as acdes
regulatérias do governo chinés, principalmente nos setores de tecnologia e de educacao. O governo, através
de veiculos de comunicagao oficiais, tentou acalmar os mercados e diminuir a importancia das intervencdes
realizadas.

No calendario econémico, o foco esteve na decisdo de politica monetéria do banco central norte-americano
(Fed), que manteve os estimulos inalterados e reafirmou que ainda falta observar progresso substancial na
direcdo de deus objetivos. Porém, a surpresa veio na afirmacao de que algum progresso ja foi realizado,
indicando que o inicio da retirada de estimulos pode estar mais proximo. Diante das sinalizagdes, 0 cenario
base segue sendo de uma orientacdo mais explicita quanto ao processo de retirada de estimulos na proxima
reunido, em setembro, com o anuncio (de fato) vindo na reunido de dezembro.

Além da deciséo do Fed, também foi divulgado o PIB do segundo trimestre, crescendo 6,5% 3mma-saar,
abaixo do esperado pelo mercado. Porém, embora o crescimento tenha decepcionado, a abertura mostra que
o consumo das familias segue em alta e a atividade econémica segue robusta.

A semana foi novamente marcada por forte volatilidade nos mercados financeiros, com as principais bolsas
globais encerrando a semana em alta (exceto a bolsa de Shanghai). A curva de juros norte-americana teve
recuo nos vencimentos mais longos. E o délar se apreciou contra moedas de paises de G10.

Na proxima semana serdo divulgados os nimeros de mercado de trabalho nos EUA, que ganham particular
importancia neste momento onde as atencdes se voltam para (as expectativas para) os préximos passos do
Fed.

“O Comité indicou que continuaria a aumentar suas
posses de titulos do Tesouro em pelo menos US $ 80
bilhdes por més e de titulos garantidos por hipotecas

de agéncias em pelo menos US $ 40 bilhdes por més até
gue um progresso substancial tenha sido feito em
direcao ao seu emprego maximo e objetivos de
estabilidade de precos. Desde entao, a economia
avancou em direcédo a essas metas.” — Comunicado do
FOMC
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real registrou o melhor desempenho entre as principais moedas na semana moével encerrada em 29
de julho, apenas uma semana ap0s ter cravado o pior desempenho entre elas, realcando assim, mais
umavez, sua natureza de beta elevado e alta volatilidade. A taxa de cambio se valorizou para R$5,08/US$
frente a R$5,20/US$ na semana anterior (apreciacéo de 2,4%) na esteira de um tom mais acomodaticio por
parte do FOMC do que os mercados estavam aparentemente imaginando. Embora a autoridade monetaria
norte-americana tenha declarado que houve progresso econdmico desde sua reunido anterior, o presidente
do Fed reforcou que serdo necessarios “progressos substanciais adicionais” para viabilizar o inicio do
processo de normalizacdo da politica monetaria. A sinalizacdo de um Fed mais paciente fez com que o dolar
se desvalorizasse em termos globais, mas o real se sobressaiu frente as demais moedas, demonstrando sua
tendéncia de amplificar movimentos de mercado em ambas as direcdes (isto €, sua natureza de beta elevado).
Em nossa opinido, esta influéncia internacional se sobrepds ao noticiario doméstico, que contou com varias
divulgacdes econdmicas, mas sem implicacdes substanciais para o panorama macroecondmico. Contudo,
dado que as atividades parlamentares serdo retomadas na proxima semana, o noticiario doméstico podera,
potencialmente, ter maior influéncia nos movimentos do mercado cambial doméstico nos proximos dias.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal se elevou de forma significativa, com a ponta curta subindo mais do que a
longa, gerando uma queda dainclinagdo - movimento de bear-flattening. Desde a Ultima quinta-feira (22
de julho), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) subiu 42 p.b. para 7,60%,
enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) subiu 19 p.b., para 8,74%.
Como resultado, a inclinagdo da curva neste segmento caiu 23 p.b., para 114 p.b. A alta no segmento curto
da curva foi causada pelo IPCA-15 de julho, divulgado na ultima sexta-feira (23 de julho), cuja inflacdo
surpreendeu para cima e com as medidas subjacentes em niveis desfavoraveis (veja nosso relatério para
maiores detalhes?). Como resultado, os participantes de mercado migraram suas expectativas de volta para
uma alta de 100 p.b. na Selic na préxima reunido do Copom (3-4 de agosto), ao invés da alta de 75 p.b., que
prevalecia ha semana passada. Agora o mercado de op¢des apreca uma probabilidade implicita de 77% de
alta de 100 p.b. na Selic, comparado a uma probabilidade de apenas 12% de alta de 75%. Até mesmo o risco
de cauda de um cenério de 125 p.b. ganhou alguma tracdo, com a probabilidade subindo de 1% para 7%.
Assim, os precos de mercado estdo em linha com nossa projecéo (veja mais detalhes na secdo de Politica
Monetéria). Na parte longa da curva, apesar de um noticiario local escasso e apesar de a taxa de juros
americana (US Treasuries de 10 anos) ter ficado relativamente estavel, a taxa longa doméstica subiu

consideravelmente, provavelmente refletindo uma percepcao de possivel alta na taxa de juros neutra. A se
veriricar.

Figura 2.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiaria Figura 2.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quarta-feira, 29/jul. Nota: Dados com fechamento na quarta-feira, 29/jul.

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

2 Santander Brazil Inflation - “July IPCA-15: Underlying Inflation Deteriorates Further; Services’ Core Reaches 6% 3mma-saar” —
(23/jul/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-IPCA15-jul21
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COVID-19

O ritmo de vacinacéo no Brasil permanece em torno de 1,3-1,4 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 (~40 milhdes de doses) e o ritmo de entregas permanece acima do ritmo de
aplicacéo. Na terca-feira (27 de julho), o Ministério da Saude afirmou que o intervalo de 90 dias entre as duas
doses (de vacinas Pfizer e AstraZeneca) sera mantido até que toda a populacéo adulta esteja vacinada com
a primeira dose. Veja detalhes no links.

Nossa proxy* para a taxa média nacional de ocupacéo de UTIs continua em queda, atingindo a marca
de 57%, o menor nivel de nossa série histdrica (iniciada no final de janeiro). Esse nimero se compara a
um pico anterior de 92% (final de margo). A medida em que a pandemia fique um pouco mais “sob controle”,
acreditamos que os governos locais seguirdo retirando as restrigdes a mobilidade urbana. E o caso do estado
de Sé&o Paulo, onde os estabelecimentos comerciais (por exemplo, restaurantes) poderdo funcionar até a
meia-noite (a partir de 1° de agosto). Além disso, todas as restricdes chegaréo ao fim no estado de Sdo Paulo
a partir de 17 de agosto. Dados do Ministério da Saude mostram uma média de 46 mil novos casos diarios
(média mével de 7 dias) na quarta-feira (28 de julho), um aumento de 22% em relagdo a semana anterior
(impulsionado por uma revisao pontual no estado do Rio Grande do Sul); no mesmo periodo, as mortes diarias
(média mével de 7 dias) ficaram em 1.082, queda de 7% na mesma comparagao.

A mobilidade segue em ascensao no inicio do 3T21. Os dados de julho indicam um aumento nos niveis de
mobilidade, com o nosso indice de lockdown atingindo 4,4 pontos (em 25 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 o inicio da
pandemia. Tal movimento decorre do aumento da mobilidade nas principais categorias, com destaque para o
Varejo desde a nossa Ultima atualizac@o. Locais de Trabalho j& se situam em niveis pré-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 comparacdo mensal com ajuste sazonal, o indice cresceu 5,6%,
3,0% e 4,2% em abril, maio e junho, respectivamente. Para julho, contudo, considerando a média diaria até o
dia 25, o indice registra uma queda de 0,5% com ajuste sazonal, posicionando o indicador cerca de 4,2%
abaixo do nivel visto em fevereiro de 2021.

Figura 3.A. — Proxy da taxa média nacional de Figura 3.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.

* indice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 25 de
julho, 2021.

3 Santander Brazil Covid Monitor - (29/jul/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COVID-290721
4 A proxy é uma média ponderada das taxas de ocupagédo de UTI de cada estado, pelo critério de populagdo. Portanto, esta proxy néo indica a
exata taxa de ocupacgédo nacional = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponiveis no Brasil.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

O més de junho mostrou condi¢cbes de mercado favoraveis para a gestao da divida. Em 28 de julho, o
Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida referente ao més. A emissao de divida atingiu recorde
mensal (em termos reais) de R$ 142,1 bilhdes, décimo més consecutivo acima de R$ 140 bilhdes (a média
em 2019 foi de R$ 63 bilhdes/més). O prazo médio das novas emissdes (4,58 anos) foi o maior desde margo
de 2020 (5,46 anos). Houve ainda fluxo positivo de nado residentes em junho (no més: R$ 7,6 bilhdes,
acumulado no ano: R$ 54,9 bilhdes), com participacéo total subindo a 9,7%. O percentual vincendo em 12
meses caiu para 22,5% do total, ante 22,9% em maio, refletindo o perfil das emissdes e vencimentos de junho.
Embora o custo das novas emissdes tenha subido para 5,8%, de 5,5% em maio, o custo médio do estoque
da divida continua préximo a 7,1% ao ano. Por sua vez, a reserva de liquidez aumentou R$ 130,6 bilhdes em
junho (totalizando R$ 1,17 trilh&o), suficiente para cerca de 11 meses de vencimentos da divida. Em nossa
opinido, as perspectivas para a gestédo da divida melhoraram no curto prazo, embora continuem desafiadoras
no médio prazo e dependentes da manutencao do atual arcabouco fiscal, do avanco nas reformas estruturais,
do nivel de reserva de liquidez e de condi¢Ges de mercado favoraveis.

Além disso, segundo dados do Tesouro Nacional divulgados em 29 de julho, o governo central
registrou elevado déficit primario de R$ 73,6 bilhdes em junho, na esteira de maiores gastos. O
resultado ficou acima da nossa projecdo e do mercado, ambas préoximas a R$ 67 bilhdes. Impulsionado por
estimulos fiscais, foi 0 segundo maior déficit para 0 més e o terceiro no acumulado do ano da série histérica.
No 1S21, a receita total cresceu 28,5% a/a, em meio a recuperacdo da arrecadacdo federal. As despesas
totais cairam 22% a/a, impulsionadas pelo menor nivel de gastos discricionarios (-22% a/a) - atualmente R$
1,8 bilhdo acima do minimo histérico em 12 meses registrado em maio (R$ 102 bilhdes). No acumulado em
12 meses, o déficit atingiu R$ 401 bilhdes (4,7% do PIB). Para 2021, estimamos déficit priméario do governo
central em torno de R$195 bilhdes (2,3% do PIB), com viés levemente positivo. Acreditamos que o resultado
primario poderia ser melhor se o efeito da alta das commaodities for mais intenso do que esperamos.

No plano politico, a reforma ministerial foi anunciada esta semana, com o senador Ciro Nogueira (PP-
Pl) sendo nomeado ministro-chefe da Casa Civil. Além disso, o Ministério do Trabalho e Previdéncia foi
oficialmente recriado por meio de medida proviséria (MP 1.058/2021), saindo do Ministério da Economia, que
havia acumulado a pasta desde o inicio da atual gestdo. Além disso, a préxima semana marca o fim do
recesso parlamentar. Nos proximos dias, devera ser divulgado o relatério da reforma do imposto de renda
pelo relator Celso Sabino (PSDB-PA). Em nossa opinido, as negociacdes sobre a proposta do governo
continuardo; o relator ja anunciou que voltara atras na reducdo dos incentivos fiscais relacionados a beneficios
empregaticios, além da manutencdo de incentivos fiscais para alguns setores. Além disso, o relator esta
analisando a isencdo do imposto sobre dividendos par empresas no regime do Simples Nacional (regime
tributério simplificado para negécios com faturamento de até R$ 4,8 milh6es anuais). Com base na proposta
de Sabino divulgada em 13 de julho, estimamos uma queda de receita de 0,2% a 0,4% do PIB por ano, com
as novas modificacdes podendo gerar perda adicional de receita. Para agosto, também esperamos a proposta

legislativa para a reformulacdo do Bolsa Familia, e 0 governo ainda deve divulgar o projeto de lei orgamentaria
(PLOA) para 2022 até 31 de agosto.

Figura 4.A. — Gestdo da divida - reserva de liquidez Figura 4.B. — Resultado primario do gov. central
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INFLACAO

O IGP-M de julho registrou alta de 0,78% m/m (33,83% a/a), abaixo da expectativa do mercado de 0,90%
e bem abaixo da nossa estimativa de 1,13%. Embora ainda seja um nivel muito alto, a inflagdo continuou
perdendo tracdo com a tendéncia passando de 28% em termos mm3m s.a. para 26%. De fato, esta é a
segunda leitura seguida que a inflacdo desacelera em 12 meses, vindo de 37% a/a em maio para 36% em
junho e 34% agora. De qualquer forma, 0os nimeros seguem em niveis desconfortaveis.

Precos agropecuérios cairam 1,33% m/m, com a tendéncia desacelerando para 24% mm3m s.a, vindo de
43% no dltimo més. Em 12 meses, porém, a inflacdo do IPA-agropecuario ainda ndo mostra um pico claro—
ela parou de acelerar, mas esta em um platdé em torno de 50% a/a. Além disso, a recente onda de geadas em
algumas regides do Brasil pode atingir algumas culturas, gerando risco para cima no curto prazo.

Precos industriais subiram 1,50% m/m e sua tendéncia desacelerou de 35% mm3m s.a para 33%. Neste setor,
a inflacdo parece estar chegando no pico—a variacdo ano contra ano desacelerou de 48% em maio para 45%
em junho e 43% agora. Contudo, ainda pode ser cedo para se projetar uma queda adiante, dado que ainda
nao é claro se os problemas de quebra nas cadeias de suprimentos irdo ser solucionados rapidamente.

De maneira geral, apesar das incertezas, em nossa opinido é provavel que a inflacdo anual do IGP-M
esteja chegando em seu pico—projetamos 19% para o fim de 2021. Primeiro, ha um efeito-base: o baixo
nivel de comparacéo do primeiro semestre de 2020 saira do calculo em 12 meses. Segundo, alguns choques
devem comecar a se dissipar. Em nossa visdo, o rali de commodities deve arrefecer, com seus pre¢os ao
menos subindo mais lentamente ou até mesmo comecando a cair. A taxa de cambio também pode se
estabilizar em um nivel mais apreciado, seguindo o ciclo de alta de juros (pelo menos no curto prazo, enquanto
as elei¢cBes presidenciais de 2022 ainda ndo sdo um tema relevante para o mercado). Pre¢cos agropecuarios
podem sofrer no curto prazo por conta dos eventos climaticos adversos, mas acreditamos que devem ser
temporérios. Finalmente, embora ainda ndo vejamos sinais claros do fim do problema nas cadeias produtivas,

acreditamos que a situagdo deve ao menos ndo piorar na margem, de forma que a pressao de precos deve
ser menor.

E importante destacar que, mesmo com um possivel arrefecimento dos pregos ao nivel do produtor
(IGP-M), pregos ao consumidor ainda estao “atrasados” em relagdo ao movimento que aconteceu no
nivel do produtor. Logo, a pressao altistano IPCA ainda deve continuar no curto prazo, inclusive porque
0 IPCA tem um peso maior para os prec¢os de servicos (cuja influéncia € muito menor nos IGPs). Acreditamos
que os precos de servicos devem seguir em aceleracdo com a reabertura da economia.

Figura 5.A. — IGP-M inflag&o anual (%) Figura 5.B. — Preco relativo: IPCA-15/IGP-M
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ATIVIDADE ECONOMICA

O mercado de trabalho segue em recuperacédo. De acordo com o CAGED de junho, a criacdo liquida de
empregos formais foi de +309,1 mil (consenso: +270 mil; estimativa Santander: +267,6 mil). Estimamos que
0 saldo com ajuste sazonal aumentou para +320,8 mil em junho, de +274,4 mil em maio. Essa aceleracéo
resultou no retorno a niveis de criacdo de empregos proximos aos observados no 1T21, uma vez que mais
restricdes de mobilidade foram retiradas em junho. Além disso, a nova rodada do programa BEm do governo
continuou a evitar um maior nimero de demissdes. Em junho, a maior contribuicdo para o resultado veio do
setor de servicos. A PNAD do IBGE, por sua vez, mostrou que a taxa de desemprego ficou em 14,6% nos trés
meses até maio (consenso: 14,5%; estimativa Santander: 14,4%). Ap0s ajuste sazonal (nosso célculo), a taxa
de desemprego ficou em 14,3%, um ligeiro recuo em relacéo ao nivel de abril (14,4%). Este resultado decorreu
de variagBes de +1,6% m/m-sa e +1,4% m/m-sa na populacdo ocupada e na forca de trabalho, respetivamente.
O mercado de trabalho continua fragil e com ociosidade consideravel, principalmente considerando os
trabalhadores informais, ndo captados pelo CAGED. No entanto, mais uma vez, os dados do mercado de
trabalho indicam sinais de melhora para alguns setores mais dependentes da interacdo social, como mostra
a criacao de empregos nos setores de varejo e servicos no CAGED. Dados de confian¢ca sugerem um inicio
positivo do 3T21. De acordo com a FGV, a confianga do consumidor subiu 1,6% m/m-sa em julho (-6,4%
ante fevereiro-2020, pré-crise), a quarta alta consecutiva e posicionando o indicador nos maiores niveis desde
outubro de 2020. Nos detalhes, o diferencial de emprego (ou seja, porcentagem de entrevistados que veem
empregos como “dificeis de conseguir’ menos a porcentagem dos entrevistados que veem empregos como
“faceis de conseguir”) caiu para 89,3 (de 90,2), a quinta queda consecutiva e atingindo a menor leitura desde
marc¢o de 2020. Trata-se de um bom pressagio para o mercado de trabalho & frente, dada a alta correlagéo
da série com a taxa de desemprego. Adicionalmente, a confianga da inddstria cresceu 0,7% m/m-sa (6,9%
acima do pré-crise, agora). Os detalhes indicam que o excedente de estoques (ou seja, a porcentagem de
entrevistados que veem 0s estogues COMO excessivos menos 0s entrevistados que veem 0s estoques como
insuficientes) caiu pela primeira vez em trés meses, atingindo -2,1 pontos (1,5 no més anterior) depois de ficar
acima do patamar neutro (zero) desde abril. Este baixo nivel de estoques permanece como um fator favoravel
para o crescimento da producéo a frente, na medida em que as interrup¢des no fornecimento diminuirem e a
indUstria local for capaz de superar a escassez de insumos.

Para a proxima semana, o IBGE divulgara os dados da producéo industrial de junho. Projetamos uma
retracdo mensal de 0,5%, o que implicaria contracdo trimestral de 2,6% no 2721 (-0,4% no 1T21). Esse
namero corrobora nossa visdo de que a indUstria deve pesar sobre o PIB no curto prazo, refletindo os custos
em alta e a escassez de insumos. Para detalhes sobre o cenério de atividade do Santander, consulte
nosso ultimo chartbooks.

Figura 6.A. — Desemprego x diferencial de emprego Figura 6.B. — Populagéo ocupada (a.s., jan-20=100)
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5 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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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (04 de agosto), o Banco Central anuncia deciséo de politica monetaria. Esperamos que
o Copom prossiga com a retirada de estimulo monetario, em ritmo ainda mais acelerado, em resposta
a um aumento nos riscos inflacionarios e diante de sinais cada vez mais contundentes de maior
persisténcia e espalhamento dos choques altistas.

Projetamos uma elevacédo da taxa basica de juros (Selic) de 1,00 p.p., para 5,25%. As expectativas de
analistas e os precos de mercado sugerem que esta decisdo ja € amplamente esperada pelo mercado,
especialmente apés a divulgacao dos nimeros do IPCA-15 de julho ha cerca de uma semana atras. Em linha
com a decisdo esperada, acreditamos que o BCB vai novamente elevar o tom do comunicado, abandonando
a indicacdo de Selic neutra no fim do ciclo, dada na ultima reunido, e reforcando o compromisso de trazer a
inflagdo (e expectativas) de volta a meta central no horizonte relevante.

Em termos de orientacéo futura para o ajuste total, acreditamos que o Copom devera abandonar a sinalizacao
dada na ultima reunido do Copom, que apontava para uma Selic neutra (i.e. 6,50%) ao final do processo de
ajuste. Estimamos que os modelos de inflagdo do BCB indicardo a necessidade de uma Selic mais alta que
esse patamar sugerido na reunido passada para se garantir o alcance da meta central de 3,50% para o IPCA
em 2022. Desta forma, acreditamos que o BCB ira reforcar a sinalizacédo de que far4 o que for necessério para
trazer a (expectativa e a) inflacdo observada para o centro da meta em 2022. Neste contexto, € possivel
inclusive que a autoridade mencione a necessidade de um juro levemente contracionista no fim do ciclo.

Quanto a velocidade de ajuste (i.e., a proxima decisdo do Copom, marcada para 21-22 de setembro), temos
diavida se o BCB seguira apontando explicitamente para uma decisdo mais provavel para o Copom seguinte
(i.e., no caso de o cenario do BCB se confirmar no periodo entre reuniées), como vem fazendo nos ultimos
meses. Embora acreditemos que a transparéncia (especialmente quanto aos condicionantes das decisfes de
politica monetaria) seja bem-vinda, o aumento da incerteza no contexto atual pode fazer com que a autoridade
tenha menos clareza sobre 0 passo seguinte. De qualquer forma, no caso de o Copom optar por manter a
sinalizacdo do proximo passo, acreditamos que o cenario a ser indicado como mais provavel para setembro
devera ser um novo aumento de 100 p.b. (para 6,25%). Veja detalhes no linke.

Figura 7.A. — Expectativas para taxa Selic Figura 7.B. — O que esperar das projecdes do BCB
(mediana, trajetdria mensal) para o IPCA de 2022 (var. desde ultimo Copom)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Baseado no relatério Focus do BCB. Nota: Na reunido do Copom de 15-16 de junho, o BCB simulou IPCA

em 3,5% para 2022.

6 Santander Brazil — Monetary Policy: “Going 100 And Suggesting A Tight Policy Stance” - (30/jul/ 2021) - Disponivel no link (em inglés):
https://bit.ly/Std-COPOM-p-aug21
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Avaliamos que a elevacdo do patamar de déficit em transacdes correntes (em 12 meses) decorrente
da revisdo semestral conduzida pelo BCB néo altera a percepcdo favoravel acerca do balanco de
pagamentos brasileiro. Ademais, esta percepcao favoravel devera ser reforcada com outro resultado
comercial robusto no més de julho (divulgacdo programada para 2 de agosto, proxima segunda-feira).

O BCB divulgou na terca-feira (27 de julho) os dados do balanco de pagamentos de junho. Embora o superavit
de US$2,8 bilhdes em transacgdes correntes tenha ficado s6 um pouco abaixo de nossa estimativa (US$3,0
bilhdes), o destaque ficou para a revisao da série histérica de dados, que resultou em déficits em transacdes
correntes para 2020 e 2021 superiores ao previamente estimados.

Apesar deste ajuste — que, por sua vez, resultou em aumento do volume de investimentos diretos no pais — a
dindmica recente que temos observado nas transacfes correntes permaneceu intacta. Ou seja, saldos
comerciais expressivos compensando déficits (declinantes) nas contas de servicos e de renda primaria. Assim,

continuamos projetando uma trajetoria cadente para o déficit em transagdes correntes ao longo do ano. Veja
detalhes no link’.

Neste sentido, avaliamos que a divulgacdo dos niumeros da balanga comercial de julho na segunda-feira (2
de agosto) devera reforgar esta impressdo. De acordo com nossas simulagdes, as exportacdes deverdo ter
atingido US$26,5 bilhdes no periodo, enquanto as importacdes deverdo somar US$17,5 hilhdes, resultando
em superavit de US$9,0 bilhdes. Caso seja confirmado, o resultado traduzir-se-4 em superavit de US$66,2
bilhdes nos dltimos 12 meses e tera sido a sétima expansao mensal consecutiva nestes termos — reforcando
nossa expectativa de saldo anual positivo de US$77,8 bilhdes em 2021 (US$50,4 bilhGes em 2020). Em suma,
julgamos que a percepc¢éao favoravel do mercado acerca do balan¢o de pagamentos néo se alterara.

Figura 8.A. — Déficit em transagdes correntes - Figura 8.B. — Balanca comercial
séries historicas (US$ bilhges)
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7 Santander Brazil — External Sector: “New Characters, but the Same Plot” - (27/jul/2021) - Disponivel no link (em inglés): https:/bit.ly/Std-
extsec-270721
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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°
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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
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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
emissdo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
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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.
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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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