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e O real quebrou a sequéncia de ganhos registrados nas semanas anteriores, figurando entre os piores
desempenhos de uma cesta com as principais moedas, na semana movel encerrada em 13 de maio.
Temores quanto a inflagdo nos EUA e o tom mais brando da ata do Copom foram, provavelmente, os
fatores principais para este desempenho mais fraco da moeda. Estes fatores também levaram a curva
de juros nominal a ficar mais inclinada nos Ultimos dias.

e As novas contaminagfes por COVID-19 estdo voltando a aumentar lentamente, enquanto as
mortes seguem diminuindo vagarosamente. Ambas as estatisticas permanecem em niveis
desconfortavelmente elevados. Atrasos na chegada de insumos importados para a producdo de
vacinas podem atrasar o cronograma do Plano Nacional de Imunizagdo, com o ritmo de imunizagéo
ja se reduzindo nos ultimos dias.

¢ Nosso monitoramento de alta frequéncia (com dados diarios) aponta para uma melhora significativa na
mobilidade urbana e na atividade econdmica entre o final de abril e o inicio de maio. O principal risco
para o processo de reabertura continua sendo a possibilidade de ressurgimento de infec¢fes, dada a
fase ainda inicial do processo de vacinagéao.

e O IPCA de abril registrou variagdo de 0,31% m/m (6,76% a/a), ligeiramente acima do consenso do
mercado (0,29%), mas consideravelmente acima da nossa projecdo (0,24%). Medidas subjacentes
seguem apontando para uma inflacao tendencial elevada (~5%) e o indice de difusdo subiu para nivel
bem acima da média de anos com inflacdo baixa. Estes dados evidenciam um quadro atual desfavoravel
para o IPCA. Revisamos o tracking de alta frequéncia para 5,9% (de 5,6%) para 2021 e para 3,9% (de
3,7%) para 2022.

e A atividade econbmica surpreendeu positivamente em margo, mostrando resiliéncia em meio a retirada
dos estimulos fiscais e ao recrudescimento da pandemia. O indice amplo de atividade do BCB (IBC-Br)
encerrou 0 1T21 com crescimento sélido e deixou para o 2T21 um carregamento estatistico menos
negativo que o esperado. Nosso tracking para o PIB do 1T21 foi atualizado para + 0,6% t/t-sa (antes +
0,4%), o que implica consideravel risco altista para nossa estimativa de crescimento do PIB em 2021
(atualmente em 3,0%).

e Assim como boa parte do mercado, identificamos um tom mais acomodaticio na ata do Copom, em
comparacgdo com o comunicado divulgado na semana anterior. O BCB parece mais confiante de que a
inflacdo pode convergir para o centro da meta em 2022 mesmo com a manutencéo de algum grau de
estimulo monetério. Essa visédo se imp6e mesmo diante de um cenario positivo do BCB para a evolugdo
da atividade econdémica e de um entendimento de que o balanco de riscos para a inflagdo permanece
com viés altista.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 13 de maio de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (16-21/mai)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior

China: Inv. em Ativos Fixos Urbanos (% a/a) NBS abr/21 Dom, 16-mai 19,8 25,6
China: Taxa de Desemprego (% PEA) NBS abr/21 Dom, 16-mai 52 53
China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS abr/21 Dom, 16-mai 25,0 34,2
China: Producao Industrial (% a/a) NBS abr/21 Dom, 16-mai 10,0 14,1
EUA: Concessoes de Alvaras (% m/m) C.Bureau abr/21 Ter, 18-mai 0,7 2,7
EUA: Novas Construgdes (% m/m) C.Bureau abr/21 Ter, 18-mai 2,0 19,4
Z.Euro: Nucleo do CPI (% a/a) Eurostat abr/21 Qua, 19-mai 0,8 0,8
EUA: Ata do FOMC Fed - Qua, 19-mai -- --

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC -- Qua, 19-mai 3,85 3,85
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC -- Qua, 19-mai 4,65 4,65
Z.Euro: Conta Corrente (EUR bi) BCE mar/21 Qui, 20-mai -- 25,9
Z.Euro: Atividade na Construgao Civil (% m/m) Eurostat mar/21 Qui, 20-mai - 2.1
Z.Euro: PMI Industrial (pontos) Markit mai/21 (p) Sex, 21-mai 62,5 62,9
Z.Euro: PMI Servigos (pontos) Markit mai/21 (p) Sex, 21-mai 52,5 50,5
Z.Euro: PMI Geral (pontos) Markit mai/21 (p) Sex, 21-mai 55,1 53,8
Z.Euro: Confianga do Consumidor (pontos) Com. Eur. mai/21 (a) Sex, 21-mai -6,5 -8,1
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit mai/21 (p) Sex, 21-mai 60,4 60,5
EUA: PMI Servigos (pontos) Markit mai/21 (p) Sex, 21-mai 64,7 64,7
EUA: PMI Geral (pontos) Markit mai/21 (p) Sex, 21-mai - 63,5
EUA: Vendas de Imoéveis Usados (% m/m) NAR abr/21 Sex, 21-mai 0,9 -3,7

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (17-21/mai)

. n - Estimativa .
Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Anterior
Santander
IGP-10 (% m/m) FGV mai/21 Seg, 17-mai -- 1,58
Arrecadacdo Federal (R$ bi) RFB abr/21 20 a 25-mai -- 137,9

Fonte: Santander.

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

1 Santander Brasil - Cenario Macroeconémico — “Menor Ancoragem Do Teto” (01/abr/21) — Disponivel no link: http://bit.ly/Std-revcen-abr21
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O foco da semana esteve novamente no calendario econdmico dos EUA, com a divulgacdo dos nimeros de
inflacéo (CPI) de abril. A inflacdo subjacente registrou alta de 0,9% m/m, sendo a maior alta desde o inicio da
década de 1980, com variacao interanual de 3,0%. O nimero foi puxado para cima principalmente por fatores
temporarios como carros usados (10,0% m/m), passagens aéreas (10,2% m/m) e hospedagem em hotéis
(8,8% m/m). Portanto, mesmo com uma importante surpresa para cima, o Banco Central norte-americano
(Fed) deve manter a politica monetaria acomodaticia, com uma leitura que estes choques temporarios devem

se dissipar. A autoridade acredita que disp6e dos instrumentos necessarios para controlar a inflagdo caso seja
necessario.

Ainda nos EUA, seguem as negociacdes entre democratas e republicanos em torno dos novos pacotes fiscais
apresentados pelo presidente Joe Biden, que tenta obter apoio bipartidario. Porém, as divergéncias entre as
partes seguem grandes, com os republicanos sendo contra aumentar impostos para financiar os projetos de
investimento em infraestrutura e maiores gastos sociais.

No calendéario econdmico, além dos niumeros de CPI nos EUA, também foram divulgados os nimeros de
precos ao produtor (PPI) de abril também vindo em forte alta, marcando o maior patamar anual para o indice
cheio desde 2008. Na China, os dados de crédito de abril vieram abaixo do esperado pelo mercado pelo
segundo més consecutivo, 0 que chama atencao para o processo de retirada de estimulos no pais. Por fim,
na area do Euro, a producao industrial de marco surpreendeu negativamente, subindo apenas 0,1% m/m, ante
0,8% m/m esperado pelo mercado.

Para a proxima semana, teremos a divulgacéo da ata da Ultima decisdo de politica monetéria do Fed. Ainda
nos EUA, serao divulgados os niumeros preliminares dos PMIs de maio. Também sairdo os PMIs preliminares
de maio na &rea de Euro. Por fim, na China, teremos os dados de atividade de abril.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em queda, impactadas pela
forte alta nas taxas de juros globais que reagiram aos numeros de inflagdo nos EUA. O délar global encerra a
semana estavel frente as moedas de paises de G10.

Figura 2.A. — EUA: Inflagdo ao consumidor CPI Figura 2.B. - China: Financiamento agregado (CNY
(% ala) bilhdes)
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COMMODITIES

USDA reduz a estimativa de producdo total de milho no Brasil. No seu relatério mensal de oferta e
demanda (WASDE) de maio, o departamento de agricultura dos EUA reduziu sua estimativa da safra 2020/21,
de 109 para 102 milhdes de toneladas. Em nossa opinido, a estimativa ainda é otimista considerando os
problemas climaticos que vem prejudicando a 22 safra (Safrinha) de milho aqui no Brasil. Veja detalhes no
link2.

Ainda no relatério WASDE de maio, foram divulgados os primeiros nimeros da safra 2021/22. O departamento
projeta um aumento na producdo mundial, e um aumento marginal nos estoques finais das principais
commodities agricolas. Ainda assim, o cenario segue apertado, considerando a expectativa de forte demanda
por alimentos e combustiveis na reabertura global p6s pandemia. O mercado aguarda o relatério de clima de
longo prazo da NOAA (agéncia do governo americano ligada ao Departamento de Comércio) na quarta-feira
(20 de maio), a medida em que as atencdes se voltam para a safra americana.

Relatério da IEA aponta que o excesso de estoque de petr6leo em paises desenvolvidos esta
praticamente eliminado. Os estoques nos paises desenvolvidos estdo proximos dos niveis pré-pandemia,
aponta a agéncia, muito por conta dos cortes de producdo da OPEP+ que deixaram o mercado mundial de
petréleo em déficit (de producao) nos Gltimos meses. A agéncia considera a piora da pandemia na india como
um revés passageiro, projetando que o consumo voltara com for¢a ao longo do ano.

Toneladas por acre plantado

Figura 3.A. — EUA: Estoques de gréos Figura 3.B. — Brasil: Area plantada e produtividade
(milhdes de bushels) da Safrinha
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*Relatorio WASDE, Maio de 2021. *Estimativa.
Fontes: USDA, Santander. Fontes: Agroconsult, Santander.

2 Santander Brazil - Commodities — “All Eyes on Safrinha” - (28/abr/21) — Disponivel no “link” (em inglés):http://bit.ly/Std-special-com-apr21
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Apés duas semanas de apreciacéo, o real perdeu forca na semana encerrada em 13 de maio, com a
taxa de cambio subindo para R$5,31/US$, frente a R$5,28/US$ no dia 6 de maio. A moeda brasileira
registrou um dos piores desempenhos entre as principais moedas, neste periodo. Em nossa viséo, o
noticiario recente foi menos favoravel tanto aqui como no exterior, levando a uma pausa na trajetéria
de apreciagao. L& fora, os nimeros do CPI (inflagdo ao consumidor) de abril nos EUA ficaram bem acima
das estimativas dos agentes econémicos, o que foi tomado pelo mercado como sinal de maiores chances de
gue o FOMC possa antecipar a remogédo dos estimulos monetarios. Como resultado, a curva de juros nos
EUA se inclinou, enquanto o indice DXY apontou para valorizacdo internacional do délar — ou seja, uma
reversdo parcial do clima de risk-on que prevaleceu nas semanas anteriores.

Avaliamos que estes fatos ja deveriam ter sido o bastante para pressionar o real nos ultimos dias. Contudo,
além disso, também notamos um tom menos hawkish do BCB na ata da Ultima reunido do Copom (mais
detalhes na secao de Politica Monetaria). Dado que as expectativas de inflacdo tém subido e os indicadores
de atividade vindo melhores que o esperado — mais detalhes na sec¢éo de Atividade Econdmica- os agentes
econdmicos temem que o BCB possa ficar “atras da curva” — ou seja, com pressdes inflacionarias mais
persistentes. Julgamos que esta impresséo pode adicionalmente ter contribuido para a desvaloriza¢éo do real
nos ultimos dias.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Ainclinacdo de da curvade juros nominal aumentou pela segunda semana seguida, em um movimento
de bear-steepening. A ponta curta da curva (DI Jan-22) subiu 9 p.b. para 4,89%, enquanto a ponta longa (DI
Jan-27) subiu 20 p.b. para 8,85%. Como resultado, a inclinag&o neste trecho aumentou 11 p.b. para 397 p.b.
Na ponta curta da curva, apesar um tom um pouco mais acomodaticio na ata do Copom, se comparada ao
comunicado (detalhes na se¢éo de Politica Monetaria), a leitura qualitativamente desfavoravel do IPCA de
abril (detalhes na secéo de Inflagéo) e surpresas positivas em dados de atividade econdmica (detalhes na
sec¢do de Atividade Econdmica) fizeram a taxa de juros de curto prazo se elevar. Na parte longa, além da
formag&o de prémio de risco devido ao fragil cenério fiscal, desdobramentos no mercado global também
contribuiram para uma alta dos juros de longo prazo, especialmente apds a surpresa altista da inflagao dos
EUA.

Figura 4.A. — R$/US$ - Cotacles intradiarias Figura 4.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, 13/mai. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 13/mai.

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

Nos EUA, o CDC da novas orientag@es para o uso de mascara por pessoas totalmente vacinadas. O
Centro de Controle e Prevencdo de Doencas (CDC) relaxou as diretrizes para o uso de mascaras em
ambientes fechados. O ritmo de vacinacao esta atualmente em 2,1 milh6es por dia (média movel de 7 dias),
com quase 45% da populacéo tendo recebido menos uma dose. Este nimero é de 52% no Reino Unido e
29% na Unido Europeia. Novos casos ainda estdo caindo na maioria dos paises da Europa Ocidental, a
medida que a vacinacéo acelera.

O Instituto Butantan deve pausar a producdo de vacinas, uma vez que as entregas de suprimentos
foram interrompidas. Segundo o instituto, ndo ha uma data definida para a aprovacéo do proximo embarque
de IFA (ingrediente farmacéutico ativo) da China para a producdo da Coronavac. A producédo da Fiocruz
também esta em risco, dependendo de novos embarques previstos para a préxima semana. Considerando
todo o processo de fabricacdo da vacina, a escassez de insumos agora significa provaveis atrasos nas
entregas previstas para o final de junho. Assim, a incerteza quanto a chegada dos insumos importados
continua a sugerir riscos para o cronograma do Plano Nacional de Imunizagéo.

No Brasil, novos casos de COVID-19 estdo aumentando lentamente, enquanto as mortes seguem
diminuindo moderadamente. Ambas as estatisticas permanecem em niveis elevados. A taxa de
ocupacdo da UTI esta acima de 90% em 4 estados, em comparacdo com 7 estados na semana passada (e
um pico de 18 estados na pior fase). Até quarta-feira (12 de maio), 55,5 milhdes de doses (de 83 milhdes
entregues) haviam sido aplicadas no pais, com o ritmo mais recente de vacinagao em 705 mil por dia (média
movel de 7 dias). Dados do Ministério da Saude mostraram uma média de 61,3 mil novos casos diarios (média
movel de 7 dias) na quarta-feira (12 de maio), aumento de 4,5% em relagdo a semana anterior, enquanto as
mortes didrias (média movel de 7 dias) totalizaram 1.947, queda 15,9% no mesmo periodo.

A mobilidade parece estar se recuperando muito mais rapido do que o esperado. Depois de iniciar abril
em niveis elevados, proximos aos picos pontuais de junho de 2020 (~ 40 pontos), nosso indice de lockdown
(com base no Relatério de Mobilidade do Google) apresentou uma tendéncia consistente de queda nas ultimas
semanas. Apos encerrar abril em 20,9 pontos (média movel de 7 dias), o indice atingiu recentemente a marca
de 15,8 pontos (em 9 de maio de 2021). Esta melhoria decorreu principalmente do aumento da mobilidade
nos segmentos Locais de Trabalho (que ja retornou aos niveis pré-pandemia) e Estacdes de Transito. Essas
categorias sugerem uma estreita ligacdo com as atividades econOmicas, e essa trajetoria de recuperagao
constitui bom prességio para a atividade econdmica no 2T21. No entanto, o risco de um resultante aumento
das infec¢des deve ser monitorado, antes de uma maior disseminacdo do processo de vacinagao.

Figura 5.A. — Vacinacéo por idade Figura 5.B. — indice de lockdown* e projecdes de
(10 de maio de 2021) mobilidade (fev/20=100, média mdvel de 7 dias)
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* O indice é construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escala invertida. Os dados estdo disponiveis até
09 de maio de 2021.
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POLITICA MONETARIA

O BCB divulgou a ata da ultima reunido do Copom (realizada de 4 a 5 de maio), ocasido em que a
autoridade elevou ataxa basica Selic em 0,75 p.p. para 3,50% a.a.. De modo geral, percebemos um tom
mais acomodaticio na ata, em comparacdo com o comunicado.

O BCB demonstrou maior confianca na convergéncia da inflacdo para o centro da meta no préximo ano
(horizonte relevante), apesar de uma visdo construtiva para a evolugéo da atividade econ6mica e mesmo
diante de considerac8es sobre um viés predominantemente altista no balanco de riscos para a inflagéo.

Na ata, a autoridade monetaria afirma que uma normalizag&o plena do juro basico com trajetéria de continuas
elevacdes da taxa Selic (provavelmente até o nivel de 6,5%, referenciado pela autoridade como o nivel
estrutural) produziria proje¢des de inflagdo do IPCA “consideravelmente abaixo da meta de inflagdo no
horizonte relevante”. Com isso, o BC sinaliza confianga de que a convergéncia da inflagdo em 2022 pode se
dar mesmo com a manutencao de algum grau de estimulo monetario (i.e. taxa de juros abaixo do patamar
estrutural). Ainda assim, em meio a um balanco de riscos percebido com viés altista para a inflagédo, o comité
deixa a porta aberta para alterar seu curso de agéo “caso haja mudanga nas proje¢des de inflagdo ou no
balango de riscos, uma vez que a decisdo continuara dependendo da evolucao da atividade econdmica, do
balanco de riscos, e das projegbes e expectativas de inflagdo”.

Em meio a uma série de choques adversos ainda em curso do lado da inflagdo, e em meio a riscos fiscais
crescentes, associamos probabilidade cadente (e bastante baixa, neste momento) para a materializacdo de
um cenario de convergéncia da inflagdo em 2022 com manutencdo de grau relevante de estimulos. No
comunicado e na ata, o BCB reforcou o compromisso de que buscara atingir a meta central de 3,5% para a
inflacdo no préximo ano, mostrando flexibilidade e disposicdo de mudar o atual plano de voo, que por ora
conta com uma “normalizacgao parcial”.

Desta forma, vemos chances crescentes de que a politica seja normalizada (em direcdo a nossa estimativa
de taxa neutra de 7,00%, em termos nominais) antes do que vinhamos antecipando. Veja detalhes no link®.

Figura 6.A. — Projecdes de inflagdo do BCB Figura 6.B. — Trajetoria esperada para a taxa Selic
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Simulages assumem taxa Selic da Focus, e taxa cambial Nota: Com base na pesquisa Focus de 30 de abril de 2021
partindo de 5,40 e evoluindo com a paridade de poder de compra. (https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus)

3 Santander Brazil Monetary Policy - “Copom Minutes: Staying The Course...For Now” — (11/mai/2021) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Std-
copom-110521
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ATIVIDADE ECONOMICA

Vendas em supermercados amortecem a queda do varejo. O indice ampliado recuou 5,3% m/m-sa em
marco, "menos fraco” do que a estimativa do mercado (-11,5%). O numero resiliente foi impulsionado
principalmente por supermercados (+ 3,3%), que o crescimento sélido compensou parcialmente a queda
acentuada nos segmentos de crédito. Vestuario e Mobveis se destacaram, recuando 41,5% e 22%,
respectivamente, enquanto Veiculos também registrou queda acentuada (20%). Nos detalhes, nove dos dez
segmentos que compdem as vendas no varejo ampliado apresentaram quedas mensais. Em termos
trimestrais, o indice amplo encerrou 0 1T21 com contragdo de 3,9%. Veja detalhes no link*.

Servigcos as empresas mostram resiliéncia em marco. O indicador de servicos caiu 4,0% m/m em bases
mensais. Em termos interanuais, o resultado foi uma alta de +4,5% a/a, consideravelmente acima do consenso
de mercado de +2,2% a/a, mas ainda levando o indice para perto dos niveis pré-pandemia (-2,8% contra
fevereiro de 2020). Entre os subsetores, os segmentos ligados as empresas mostraram-se resilientes, ao
passo que os servicos as familias sofreram substancialmente, apresentando uma queda acentuada (-27,0%),
como esperado, visto que este setor tem sido fortemente atingido pelas medidas de distanciamento social.
Em termos trimestrais, o setor de servigos encerrou 0 1T21 com um crescimento solido de 2,8%, o que implica
um carregamento estatistico (carryover) de -1,2% no 2T21. Veja detalhes no link®

Solido crescimento trimestral do IBC-Br, com carryover menos negativo para o 2T21. O indice caiu 1,6%
(6,3% a/a), acima do consenso do mercado de -3,4%, com a surpresa sendo parcialmente influenciada por
questdes metodoldgicas relacionadas ao ajuste sazonal. Esta foi a primeira queda do indicador desde abril de
2020. Apesar da queda, o resultado de marco posiciona a economia em patamares 0,6% acima do marco pre-
crise. Em termos trimestrais, o IBC-Br encerrou 0 1T21 com sélido crescimento de 2,3%. Esse resultado deixou
um carryover de -0,4% para o 2T21; no entanto, um inicio positivo no 2T21 poderia mitigar parcialmente essa

gueda. A recuperacgéo consistente da mobilidade em abril e nosso indice proprietario (IGet) ja apontam nessa
direcdo. Veja detalhes no links.

As surpresas positivas nos ultimos meses implicam em riscos de alta para nossa projecéo de PIB para
0 1T21 (+0,2% t/t-sa). Nosso tracking foi atualizado para + 0,6% t/t-sa (de +0,4%). Para 0 2T21, 0os nimeros
recentes sugerem chance de uma contragdo menos intensa do que projetamos atualmente (-0,6% t/t-sa).

Figura 7.A. - IBC-Br Atividade Ampla (sa, Figura 7.B. — Decomposi¢do da atividade econémica
2003=100) (sa, fev/20=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: BCB, IBGE, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “A Positive Surprise, Driven by Supermarkets” — (07/mai/2021) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Std-
econact-070521

5 Santander Brazil Economic Activity - “Monthly Decline, with Quarterly Expansion” — (12/mai/2021) - Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
econact-120521

6 Santander Brazil Economic Activity - “Activity Positively Surprises in 1Q21” — (13/mai/2021) - Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-econact-
130521
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CREDITO

Dados da Anbima sobre a movimentacao do mercado de capitais em abril mostram que as novas emissdes
somaram R$ 39,6 bilhdes. Comparando as emissdes acumuladas até abril de 2021 com o mesmo periodo do
ano anterior, houve um aumento de 20,4%. Emissdes de debéntures destacaram-se com R$ 24,3 bilhdes; em
renda fixa somaram R$ 7,8 bilh6es; em renda variavel totalizam R$ 5,4 bilhdes; e em fundos imobiliarios, R$
2,1 bilhdes.

A emissao de R$ 24,3 bilh6es em debéntures representou a maior parcela das emissdes do més (61%). As
debéntures de uma empresa de mineracdo (R$ 11 bilhdes) foram quase metade, em um més de alta
consistente nos precos do minério de ferro. Olhando para a alocacéo dos recursos das debéntures de 2021

até abril, vemos que 44% foi destinado para capital de giro e refinanciamento de dividas, contra 71% em todo
0 ano de 2020.

Em renda variavel, o volume de R$ 5,4 bilhGes veio de emissbes subsequentes de ac¢des, dado que ndo foram
realizados IPOs. O agravamento da pandemia contribuiu para uma perspectiva econdmica mais incerta,
provavelmente pesando nas decis6es de financiamento. Ainda assim, o total de emissfes de a¢fes em 2021
esta 24% acima do periodo do ano anterior.

Figura 8.A. — Emiss6es no mercado de capitais
(R$ bilhdes, real)

500 471
Debéntures a5

M Renda Fixa (outros) 384
W Acoes 98
Fundo Imobiliario

400
46

300
121

242 127
154 89 143

126

100 . 201 a
128

56
0 35
2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021*

*Janeiro a Abril.
Renda Fixa (outros): NPs, LFs, CRAs, CRIs e FIDCs.

Fontes: Anbima, Santander.
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INFLACAO

O IPCA de abril registrou variacédo de 0,31% m/m (6,76% a/a), ligeiramente acima do consenso do mercado
de 0,29%, mas consideravelmente acima da nossa projecdo de 0,24%. As surpresas para cima vieram em
precos administrados (+7 p.b. de impacto no desvio para projecao do indice cheio) — basicamente por conta

de gasolina (+4 p.b.) e remédios (+3 p.b.) — e em bens industriais (+8 p.b.). As surpresas para baixo vieram
em alimentacdo no domicilio (-3 p.b.) e servicos (-5 p.b.).

Em termos de medidas subjacentes, a leitura ainda foi desfavoravel, com a média dos nucleos desacelerando
para 5,0% (vindo de 5,1%) na tendéncia trimestral dessazonalizada e anualizada, mostrando um nivel de

inflacdo ainda elevado. Além disso, o indice de difusdo subiu de 58,7% para 65,2% (ajustado sazonalmente),
evidenciando um maior espalhamento da inflacdo entre os itens do IPCA.

Com as revisfes de curto prazo, nosso tracking de alta frequéncia para o IPCA 2021 foi revisado para 5,9%
(antes 5,6%). Importante destacar que a meta do BCB para este ano é 3,75% com intervalo de tolerancia de
até 5,25%. Para o IPCA 2022, também revisamos o tracking para cima, de 3,7% para 3,9%, basicamente por
conta de uma maior inércia de inflagdo de alimentos. Adicionalmente, ainda vemos o balango de riscos
pendendo um pouco para cima, dada a alta inércia e os riscos fiscais. Veja detalhes no link’.

Figura 9.A. — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 9.B. — Média dos nucleos IPCA (%)

m/m a/a —mm3m s.a. anual.
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil — Inflation: “IPCA April: No Improvement on the Qualitative Outlook for Inflation” — (10/mai/2021) — Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Std-ipca-110521
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