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Uma semana cheia a frente

Por Ana Paula Vescovi e equipe >4

Nos EUA, atencgdes voltadas para os proximos movimentos de politica monetaria. Nesta semana, a principal
divulgacao nos EUA foi a ata da ultima reunido do Fed (banco central norte-americano), que ocorreu em 31 de
jutho. A ata trouxe uma mensagem mais explicita sobre a intencao do comité de cortar a taxa de juros ja na proxima
reunido, marcada para 18 de setembro, ja que a "grande maioria" dos membros vé um movimento de flexibilizacdo
como apropriado caso os dados continuem a evoluir conforme o esperado. Ao mesmo tempo, os mercados estao
observando atentamente o simpdsio de Jackson Hole, realizado entre 22 e 24 de agosto, ja que varios membros
do Fed tém discursos programados no evento e podem trazer mais sinais sobre as proximas decisdes de politica
monetaria. No geral, vemos os Ultimos desenvolvimentos ainda compativeis com nosso cenario de um ciclo de
flexibilizagdo comegando com um corte de 25 p.b. em setembro, seguido por mais dois cortes sequenciais da
mesma magnitude nas reunides seguintes.

No Brasil, poucos dados econémicos na semana, com varios discursos de membros do Copom. No cenario
domeéstico, a agenda de divulgagao de dados econdmicos esvaziada contrastou com varios discursos de membros
do Copom. Vimos a maioria das falas deixando a porta ainda aberta para a proxima decisao do Copom, sobretudo
considerando a evolucao recente dos mercados locais, com desempenho forte do real nas semanas anteriores e a
melhora das expectativas de inflagao do mercado para o proximo ano, o que provavelmente langou mais ddvidas
sobre a necessidade de alta de juros no curto prazo. Ainda assim, vemos o comité indicando que,
independentemente de qual seja o préximo movimento, nenhuma sinalizagao prévia sera dada. Nesse contexto,
continuamos a ver a Selic estavel a frente, embora o cenario continue bastante incerto.

O orcamento de 2025 sera publicado na préoxima semana. Na sexta-feira (30 de agosto), o governo deve enviar
a proposta orcamentaria (PLOA) ao Congresso. Dada a meta de déficit primario zero para o ano que vem, sera
importante monitorar quais medidas e estimativas serao apresentadas no documento, principalmente a projecao
de receitas do CARF para o ano que vem, item que vem apresentando desempenho abaixo do que o esperado em
2024, e os detalhes do corte de gastos de R$ 25,9 bilhées anunciado em julho. Avaliamos que os gastos com
previdéncia cresceram acima do esperado neste ano, entdo a economia deste ano e as medidas visando 2025 serao
cruciais. Mantemos nossa projecao de déficit primario para 2025 em 1,0% do PIB.
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Mercado

Figura 2: R$/USS - Cotacdo intradiaria
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Taxa de cambio

A taxa de cambio fechou a semana mével encerrada em 22 de agosto
cotada a R$5,58/US$ (+1,8% frente ao ddlar), figurando entre os trés piores
desempenhos na cesta com as 31T moedas mais negociadas no mundo

neste periodo. A despeito do noticiario calmo tanto no ambito doméstico

quanto no internacional e do recuo do indice DXY (desvalorizacdo do délar),
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Selic e parecem ter reduzido a atratividade da compra de moeda local.
Fontes: Bloomberg, Santander.
Figura 3: Futuros de DI: vértices liquidos (% a.a.)
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Tal qual aconteceu no mercado cambial, as declaracdes de membros do
Copom sinalizando que todas as alternativas para trajetéria da Selic serdo

consideradas na proxima reuniao (18/set) parecem ter exercido influéncia
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Figura 4: Var. semanal de indices acionarios (%)
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Figura 5: indice de commodities da Bloomberg
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Figura 6: Europa - PMIs industriais (indice)
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Figura 7: Arrecadacao federal
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Internacional

Na area do euro os PMIs vieram com sinais mistos no més de agosto. O
componente industrial, que costuma ser melhor indicador antecedente de
atividade, recuou para 45,6 pontos, nivel extremamente baixo e
apontando para contracao na atividade. No entanto, houve alta no
componente de servicos, ficando em 53,3 pontos, puxado pelo nimero da
Franca, que foi impulsionado pelos Jogos Olimpicos no pais. O cenario de

atividade no continente segue desafiador.

Fiscal - Arrecadacao Federal

A arrecadacao federal segue mostrando uma boa performance, nas
maximas historicas. A arrecadacéo cresceu 9,6% a/a, enquanto em termos
acumulados no ano, aumentou 9,2% a/a. Vemos os nimeros como
favoraveis, embora ainda compostos por itens pontuais, o que significa que
ainda é incerto se a arrecadagao de impostos conseguira manter este ritmo
durante o resto do ano. Em 12 meses, a arrecadacdo cresce 5,5% a/a.

Projetamos +7% para 2024 (riscos altistas).
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Confira nossas proje¢des macroecondmicas para o Brasil em nossa ultima atualizagao de cenario.

Clique aqui para ler o Relatério [ Chartbook

Commodities

Downward Trend Amid Macro Headwinds
21 de agosto de 2024

Felipe Kotinda*

Estamos mantendo nossas projecoes para 0s
precos de commodities. Esperamos que os
efeitos defasados da politica monetaria restritiva
em diversos paises levem a uma desaceleracao
na atividade global.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Inflagao

Tighter Labor Market, Worse Inflation Composition
16 de agosto de 2024

Adriano Valladdo*

Aumentamos a nossa projecao de inflacao de
2024. Devido a maior inércia deste ano e da
perspectiva de um mercado de trabalho apertado
a frente, aumentamos também a expectativa de
IPCA em 2025 e 2026.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

O=

Crédito

Higher Earmarked Growth
19 de agosto de 2024
Henrique Danyi*

Até 0 2T24, o crédito apresentou resiliéncia acima
do esperado. O crescimento tem sido puxado por
pela rapida recuperacao do crédito livre. Por
outro lado, elevamos as nossas projecdes de
crescimento do crédito direcionado para 2024 e
2025.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Mercado de Trabalho

Quits Rate: Beveridge, Phillips, and Productivity
07 de agosto de 2024

Henrique Danyi* e Felipe Kotinda*

Neste relatorio, construimos uma proxy para a
Curva de Beveridge utilizando a taxa de
demissdes voluntarias, e constatamos um
deslocamento dessa relacao em 2020. Também
discutimos como nosso cenario se posiciona
entre algumas possibilidades.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)
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Tabela 1 - Agenda macro: indicadores internacionais da semana (26/ago - 30/ago)

Indicadores / Eventos

EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m)
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m)

China: Lucros da Industria (% a/a)

EUA: Confianca Econdmica (pontos)
Z.Euro: Vendas de Automoveis (% m/m)
Z. Euro: Indicador de Confianga

Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA)

Z. Euro: Nucleo CPI (%a/a)

EUA: Renda Pessoal (% m/m)

EUA: Gasto Pessoal (% m/m)

EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a)
China: PMI Industrial Oficial (pontos)

China: PMI Servicos Oficial (pontos)

Fonte

C. Bureau

C. Bureau

NBS
C.Board
ACEA
EC
Eurostat
Eurostat
BEA
BEA
BEA
NBS
NBS

Referéncia

jul/24
jul/24
jul/24
ago/24
jul/24
ago/24
jul/24
ago/24
jul/24
jul/24
jul/24
ago/24
ago/24

Data
Seg, 26-ago
Seg, 26-ago
Seg, 26-ago
Ter, 27-ago
Qui, 29-ago
Qui, 29-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago

23 de agosto de 2024

Anterior

0,9
0,2
3,6
100,3
4,3
95,8
6,5
0,2
0,3
2,6
49,4
50,2

Fontes: Santander, Bloomberg.
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Tabela 2 - Agenda macro: indicadores domésticos da semana (26/ago - 30/ago)

Indicadores / Eventos

Confianca do Consumidor (indice)
Arrecadacéo Federal (R$ bi)

Transacdes Correntes (US$ bi)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)
Confianca da Construcao (indice)
IPCA-15 (% a/fa)

IPCA-15 (% m/m)

Confianca da Industria (indice)

Relatério Mensal da Divida (R$ tri)
Confianca do Comércio (indice)
Confianca dos Servicos (indice)

IGP-M (% a/a)

IGP-M (% m/m)

Relatdrio de Crédito Bancario (R$ tri)
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi)
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi)
Resultado Nominal - Setor Pablico (R$ bi)
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB)
Taxa de Desemprego (% PEA)

Empregos Formais (milhares)

Fonte

FGV
RFB
BCB
BCB
FGV
IBGE
IBGE
FGV
STN
FGV
FGV
FGV
FGV
BCB
STN
BCB
BCB
BCB
IBGE
CAGED

Referéncia

ago/24
jul/24
jul/24
jul/24
ago/24
ago/24
ago/24
ago/24
jul/24
ago/24
ago/24
ago/24
ago/24
jul/24
jul/24
jul/24
jul/24
jul/24
jul/24
jul/24

Data

Seg, 26-ago
Seg, 26-ago
Seg, 26-ago
Seg, 26-ago
Ter, 27-ago
Ter, 27-ago
Ter, 27-ago
Qua, 28-ago
Qua, 28-ago
Qui, 29-ago
Qui, 29-ago
Qui, 29-ago
Qui, 29-ago
Qui, 29-ago
Qui, 29-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
Sex, 30-ago
29 a 30-ago

23 de agosto de 2024

Estimativa
Santander

-4,0
47

4,38
0,22

4,43
0,45

-9,2
-3,4
-78,6
62,4
6,7
190,0

Anterior

92,9
208,8
-4,0
6,3
97,3
4,45
0,30
101,7
7,1
90,9
94,2
3,82
0,61
6,0
-38,8
-40,9
-135,7
62,2
6,9
201,7

Fontes: Santander, Bloomberg.

Veja nossas projecoes macroeconémicas para o Brasil em nosso Gltimo relatério de Reviséo de Cendrio .

T Santander Brasil -Revisdo de Cenario - “Equilibrio instavel” - (16/ago/24) - Disponivel aqui.
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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 Gnico de fornecer informag6es macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado como uma oferta
ou solicitacéo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informacdes sobre eventos futuros e estas projecdes/estimativas estéo sujeitas
a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢cbes de mercado, ambiente
competitivo, flutuagées de moeda e da inflagdo, mudangas em érgédos 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 informacdes aqui contidas ndo séo incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, néo é garantida
a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informacdes.

Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatério material refletem Gnica e exclusivamente nossa opinido na data de sua emisséo
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 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 adequagdo do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem ndo 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 servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informacdes proprietarias e concorda em manter esta
informag&o somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecdes e estimativas ndo devem ser
interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer reviséo ou atualizar essas proje¢coes
e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores
e seu contetido nao pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, qualquer que seja o propdsito,
sem o prévio consentimento e expressa autorizagao do Banco Santander (Brasil) S.A..
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