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e Naauséncia de surpresas no ambito doméstico, os mercados locais foram movidos pelo ambiente global
favoravel aos ativos de risco, apés a manutencéo do tom acomodaticio pelo Federal Reserve na reuniao
do FOMC. Na semana moével encerrada em 29 de abril, este ambiente fez com que o desempenho do
real fosse destaque entre as principais moedas, provocando também um movimento de queda e
achatamento (bull-flattening) na estrutura a termos da taxa de juros.

e Os novos casos e mortes por COVID-19 permanecem elevados, mas as médias de 7 dias sugerem uma
tendéncia de diminuigdo. Nas préximas semanas, o processo gradual de reabertura e aumento da
mobilidade constituem risco para um ressurgimento nas infecgbes. A campanha de vacinagdo ganha
tracao, atingindo média diaria de 895 mil doses (superando nosso cenario base).

¢ Uma mudanga metodoldgica nos dados da balanga comercial resultou em maior déficit nas transagdes
correntes desde 2017, e particularmente em margo (US$4,0 bilhdes versus nossa estimativa de US$2,2
bilhdes). Entretanto, o rebaixamento na série provocado pelas revisées nao alterou a percepgao quanto
a dindmica favoravel das transagdes correntes em 2021.

e No 1T21, o governo central registrou o melhor resultado primario desde 2013. Esse resultado ocorreu
na esteira de despesas discricionarias atipicamente baixas, devido a uma regra de execugéo mais rigida
antes da aprovacgdo do orcamento de 2021. Por sua vez, o aumento da inflagdo e a depreciagdo cambial
também ajudaram no desempenho fiscal do 1721, pelo lado das receitas.

e O IPCA-15 de abril registrou variagédo de 0,60% m/m (6,17% a/a), abaixo do consenso de mercado
(0,65% m/m), e em linha com nossa projecao (0,62% m/m). As medidas de inflagdo subjacente tiveram
melhora na margem, mas a leitura ainda nos pareceu desfavoravel. A continua pressao de alta nas
commodities segue gerando riscos altistas para a inflagao nos proximos meses.

e Segundo dados do BCB, os empréstimos livres as familias recuaram em margo, provavelmente
refletindo as medidas de distanciamento social devido ao agravamento da pandemia. No segmento
corporativo, as empresas recorreram mais a empréstimos de curto prazo, em meio a piores condi¢coes
para a atividade econémica, em decorréncia do aumento nas hospitaliza¢gdes por Covid-19.

¢ Na proxima semana, o IBGE divulgara importantes indicadores de atividade econémica para margo. A
produgao industrial estara disponivel na quarta-feira (5 de maio), enquanto o resultado das vendas no
varejo ampliado sera divulgado na sexta-feira (7 de maio). Esperamos quedas sequenciais acentuadas,
refletindo os impactos do recrudescimento da pandemia.

e Na quarta-feira (5 de maio), o BCB anuncia sua decisdo de politica monetaria. A retirada de estimulo
devera prosseguir com uma nova alta da taxa Selic em 0,75 p.p. para 3,50%. Esta projegdo esta
amplamente alinhada com os analistas de mercado, sendo ainda o resultado mais provavel de acordo
com o apregamento da curva de juros (probabilidade implicita em torno de 80%). Acreditamos que o
Copom ira enfatizar ainda mais a dependéncia dos dados para o seu “plano de v60”, mesmo que o
comité opte por seguir sinalizando uma “normalizacao parcial’ na postura monetaria.

*** Esse relatoério utiliza (maior parte dos) dados e informagées até quinta-feira, 29 de abril de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro - indicadores internacionais da semana (03-07/mai)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior

EUA: ISM Industrial (pontos) ISM abr/21 Seg, 03-mai 65,0 64,7
EUA: Precos Pagos (pontos) ISM abr/21 Seg, 03-mai 86,1 85,6
EUA: Novos Pedidos (pontos) ISM abr/21 Seg, 03-mai 69,5 68,0
EUA: Balanga Comercial (USD bi) C.Bureau mar/21 Ter, 04-mai 74,3 71,1
EUA: Encomendas a Industria (% m/m) C.Bureau mar/21 Ter, 04-mai 1,4 -0,8
Z.Euro: PPl (% m/m) Eurostat mar/21 Qua, 05-mai 1,1 0,5
Z.Euro: PPI (% ala) Eurostat mar/21 Qua, 05-mai 4,2 1,5
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP abr/21 Qua, 05-mai 888 517
EUA: Sondagem ISM Servigos (pontos) ISM abr/21 Qua, 05-mai 64,2 63,7
Z.Euro: Vendas no Varejo (% m/m) Eurostat mar/21 Qui, 06-mai 1,5 3,0
Z.Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat mar/21 Qui, 06-mai 9,4 -2,9
China: Sondagem PMI Agregado (pontos) Caixin abr/21 Qui, 06-mai - 53,1
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin abr/21 Qui, 06-mai 54,2 54,3
EUA: Geragao de Emprego Liquido (mil) BLS abr/21 Sex, 07-mai 965 916
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS abr/21 Sex, 07-mai 5,7 6,0
EUA: Ganho Médio por hora (% m/m) BLS abr/21 Sex, 07-mai 0,0 -0,1
EUA: Ganho Médio por hora (% a/a) BLS abr/21 Sex, 07-mai -0,5 4,2
EUA: Taxa de Participagao (% PEA) BLS abr/21 Sex, 07-mai 61,6 61,5
EUA: Crédito ao Consumidor (USD bi) Fed mar/21 Sex, 07-mai 20,0 27,6
China: Balanga Comercial (US$ bi, Acum. Ano) NBS abr/21 06 a 07/mai 28,0 13,8
China: Exportagéo (% ala) NBS abr/21 06 a 07/mai 23,5 30,6
China: Importagao (% al/a) NBS abr/21 06 a 07/mai 43,9 38,1
China: Conta Corrente (US$ bi) NBS 1T21 (p) 06 a 07/mai - 123,8
China: Inv. Direto Estrangeiro (% a/a) CNY abr/21 07 a 18/mai - -

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro - indicadores domésticos da semana (03-07/mai)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data SITEUNE] Anterior
Santander
Sondagem PMI Industrial Markit abr/21 Seg, 03-mai -- 52,8
Balanga comercial (US$ bi) SECINT abr/21 Seg, 03-mai 12,1 6,5
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave abr/21 Seg, 03-mai -- 189
Producao Industrial (% m/m) IBGE mar/21 Qua, 05-mai -4,0 -0,7
Produgéo Industrial (% a/a) IBGE mar/21 Qua, 05-mai 6,8 0,3
Sondagem PMI Agregado Markit abr/21 Qua, 05-mai -- 451
Sondagem PMI Servigcos Markit abr/21 Qua, 05-mai -- 44 1
Copom - Taxa Selic (%) BCB - Qua, 05-mai 3,50 2,75
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea abr/21 Qui, 06-mai -- 200
IGP-DI (% m/m) FGV abr/21 Sex, 07-mai - 2,17
IGP-DI (% ala) FGV abr/21 Sex, 07-mai - 30,63
PMC — Varejo Restrito (% m/m) IBGE mar/21 Sex, 07-mai -8,1 0,6
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE mar/21 Sex, 07-mai -4.1 -3,8
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE mar/21 Sex, 07-mai -13,5 41
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE mar/21 Sex, 07-mai 4,3 -1,9

Fonte: Santander.

Veja nossas projegcées macroecondmicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisido de cenario’.

' 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

Semana movimentada no calendario econdmico, com divulgag¢des importantes, mas sem surpresas. Nos EUA,
o principal evento da semana foi o discurso do presidente norte-americano, Joe Biden, detalhando o novo
pacote fiscal (que ja havia sido noticiado na semana passada), e enfatizando que os novos estimulos serao
financiados por aumento de impostos, principalmente para grandes corporagdes e cidadaos de alta renda.

Do lado da politica monetaria, tivemos a decisdo do Banco Central norte-americano (Fed), que manteve os
juros e o ritmo de compra de ativos inalterados, com o comunicado ainda n&o indicando qualquer intengao de
reduzir os estimulos no curto prazo. Em sua fala apds a deciséo, o Presidente do Fed, Jerome Powell, se
mostrou confiante de que a alta recente na inflagdo — que deve se intensificar nos préximos meses — deve ser
temporaria, e que ndo devera contaminar as expectativas.

Na Europa, apds algum atraso, o Parlamento Europeu finalmente aprovou o acordo comercial pés-Brexit com
o Reino Unido, o que deve ajudar a reduzir as tensdes comerciais que vigoravam desde a separagao.

O calendario econdmico da semana foi movimentado. Nos EUA, além da decis&do de politica monetaria, teve
a divulgagéo do PIB do 1T21, apresentando um crescimento robusto anualizado de 6,4% t/t, préximo do
esperado pelo mercado (6,7%). Os numeros de inflagdo de margo (PCE) mostram tendéncia de alta, com a
variagao anual subindo para 1,8% (ante 1,4% em fevereiro). Na area do Euro, também tivemos a divulgagéo
do PIB do primeiro trimestre, que teve queda de 0,6% t/t, refletindo os impactos das medidas restritivas
impostas por conta da pandemia, em meio a um processo mais lento da vacinagdo (em comparagdo com os
Estados Unidos e o Reino Unido). Talvez como reflexo (ainda que em parte) deste menor dinamismo na
atividade, o numero de inflagado de abril na regido seguiu fraco: a inflagdo subjacente ficou estavel em 0,8%
a/a. Na China, tivemos a divulgagdo das sondagens PMIs oficiais de abril, que mostrou queda tanto na
atividade industrial (saindo de 51,9 para 51,1 pontos) quanto na atividade de servigos (saindo de 56,3 para
54,9 pontos). O numero de PMI Industrial no oficial veio em alta, se situando em 51,9 (ante 50,6 em marco).

Para a proxima semana, o calendario conta com divulgagdes importantes nos EUA: dentre os destaques, os
numeros do mercado de trabalho de abril, que devem seguir apresentando recuperagao vigorosa. Também
serao divulgadas as sondagens ISM de abril, que seguirdo apontando para uma forte retomada, em meio a
avang¢os no processo de vacinagao e elevados estimulos fiscais. Na Europa, sera divulgado o numero das
vendas no varejo de margo; na China serdo divulgados os niumeros de comércio exterior de abril, que devem
seguir apontando para um forte dinamismo no mercado de bens.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em alta. Na curva de juros norte-
americana, houve alta tanto na parte curta da curva como nos vencimentos mais longos. O délar global
encerrou a semana em queda.

"Wall Street nao construiu este pais. A classe média
construiu este pais. E sindicatos construiram a classe
média”. [...]"E hora de os EUA das corporagées e de o

1% mais rico pagarem suas quantias justas. So6 as
quantias justas"[...]"E hora de fazer a economia crescer
de baixo para cima." — Joe Biden (Presidente dos EUA)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A busca por ativos de risco que prevaleceu na semana moével encerrada em 22 de abril foi estendida
para o periodo findo em 29 de abril, provavelmente ajudada pela reafirmagao da postura dovish feita
pelo comité responsavel pela condugao da politica monetaria norte-americana (FOMC) em sua ultima
reunido na quarta-feira passada. Talvez refletindo seu padrao de beta elevado (i.e. flutuagdes mais intensas
que a média do mercado, em ambas as diregdes), o real se beneficiou deste ambiente e registrou o segundo
melhor desempenho entre as moedas globais (ou o melhor resultado entre as emergentes), com a taxa de
cambio encerrando o periodo cotada a R$5,34/US$. Este é o patamar mais apreciado desde meados de
janeiro. O desempenho recente do real reforga a percepgdo quanto a vigéncia de um ambiente global
temporariamente construtivo para a economia e os ativos financeiros brasileiros na segunda metade de 2021.
Esta influéncia podera continuar a ajudando na apreciagéo do real, até que o receio quanto a trajetoria fiscal
volte ao radar dos investidores (provavelmente no inicio de 2022).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Ainda que com menor intensidade, o movimento de achatamento da curva de juros teve continuidade
nesta semana, seguindo um melhor apetite global por risco. A ponta curta da curva (DI Jan-22) caiu 2
p.b. para 4,61%, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) caiu 9 p.b. para 8,33%. Como resultado, a inclinagéo
neste trecho caiu para 373 p.b., vindo de 379 p.b. na quinta-feira anterior. Na ponta curta da curva, o IPCA-
15 de abril surpreendeu um pouco para baixo e as medidas subjacentes mostram alivio marginal (detalhes na
secao de inflagdo), permitindo mais uma rodada de acomodagéo das expectativas de alta de juros na préxima
reunido do Copom (detalhes na sec¢ao de politica monetaria). Enquanto o Banco Central continua sinalizando
uma alta de 75 p.b. para a Selic em maio (em linha com nossa projegéo), 0 mercado aprega uma alta de 79
p.b (vindo de 83 p.b. na semana passada). Importante ressaltar que essa expectativa ficou acima de 90 p.b.
durante a primeira metade de abril. Na parte longa, o arrefecimento parece refletir o ambiente global favoravel
a tomada de risco. Contudo, acreditamos que esse movimento de alivio na taxa de juros longa doméstica
pode ndo durar muito, dado que o cenario fiscal de médio prazo segue fragil, o0 que nos parece compativel
com a manutencao de prémios de risco em patamares elevados.

Figura 2.A. — R$/US$ - Cotagées intradiarias 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 quinta-feira, 29/abr. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 29/abr.

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

Nos EUA, novos casos e internag¢ées continuam caindo. O ritmo de vacinagdo esta atualmente em 2,7
milhdes por dia (média mdvel semanal), com quase 42% da populagéo recebendo pelo menos uma dose. Este
numero é de 49% no Reino Unido e 22% na Unido Europeia. Os novos casos estdo estagnados ou diminuindo
na maioria dos paises da Europa Ocidental, a medida que se preparam para um processo de reabertura nas
préximas semanas. No Reino Unido, a reabertura de atividades n&o essenciais até agora ndo provocou um
ressurgimento de infec¢des.

No Brasil, a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa), rejeitou por unanimidade o pedido de
importagdo de estados e municipios, alegando falta de documentagéo e possiveis riscos por possiveis falhas
no processo de fabricagdo. Se aprovada, a vacina acrescentaria 75 milhdes de doses ao Plano Nacional de
Imunizagao (PNI) em 2021.

Novos casos e mortes por COVID-19 seguem diminuindo na margem no pais, mas permanecem em
um nivel elevado. A taxa de ocupacgao da UTI ainda esta acima de 90% em 10 estados, ante 12 estados na
semana passada (e 18 estados ha cerca de um més). Até a quarta-feira (28 de abril), 45 milhdes de doses
(de 62 milhdes entregues) haviam sido aplicadas no pais, com o ritmo mais recente de vacinagéo se situando
em torno de 895 mil doses por dia (média mével semanal), acima do nosso cenario base. Dados do Ministério
da Saude relataram uma média de 57 mil novos casos diarios (média mével semanal) na quarta-feira (28 de
abril), queda de 11% em relacdo a semana anterior, enquanto as mortes diarias totalizaram 2.387 (média
movel semanal), queda de 14% na mesma comparagao.

A mobilidade parece mostrar recuperagao mais rapida do que o esperado. Apds o aumento recente,
nosso indice de lockdown tem mostrado uma tendéncia consistente de queda nas ultimas semanas, indicando
um ritmo de recuperacédo da mobilidade urbana mais rapido do que o esperado. Esta melhoria recente decorre
principalmente do aumento da mobilidade nos segmentos de “Locais de Trabalho” e “Esta¢des de Transito”.
Na margem, o indice de lockdown recuou ligeiramente, atingindo 27,6 (média mével de 7 dias) em 23 de abril,
mas isso se deve a efeitos do feriado nacional de Tiradentes (21 de abril) e deve ser compensado nos
préximos dias. Em suma, a manutengao desta trajetéria de recuperagao na mobilidade pode implicar riscos
altistas para o nosso cenario no 2721, desde que o processo de vacinagao siga avangando em bons passos,
a ponto de evitar um novo processo de aumento nas contaminagdes.

Figura 3.A. — Vacinacgao por idade Figura 3.B. — indice de Jockdown* e projegées de
(27 de abril de 2021) mobilidade (fev/20=100, média moével 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 est&o disponiveis até
23 de abril de 2021.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

No 1T21, o governo central registrou o melhor resultado primario desde 2013. Este resultado ocorreu na
esteira de um menor nivel de despesas discricionarias (patamar minimo histérico em 12 meses) — em
decorréncia de uma execugao restrita antes da aprovagao do orgamento. Na parte da receita, houve ainda um
efeito relevante da inflagdo mais alta (com recuperagéo das margens de lucro das empresas) e da depreciacao
do cambio (melhorando resultados dos exportadores de commodities e elevando tributos sobre importagées).

No dia 29 de abril, o Tesouro Nacional divulgou os dados primarios do governo central de mar¢go. No més
houve um superavit primario de R$ 2,1 bilhdes, melhor do que nossa projecdo (-R$1,5 bilhdo) e do mercado
(-R$5,4 bilhdes). No 1T21, o superavit foi de R$ 25 bilhdes, primeiro resultado positivo apds cinco anos de
déficit (Figura 4.A.). A receita total aumentou 5,6% a/a, considerando o resultado positivo da arrecadacéo
federal (impulsionada pela inflagdo e depreciagao cambial), enquanto a despesa total caiu -0,4% a/a. Do lado
das despesas, um fator importante foi o menor nivel de gastos discricionarios - no menor nivel em 12 meses
(R$ 106 bilhdes). As despesas discricionarias foram 34% menores que no 1T20 em termos reais (-R$7,1
bilhdes). E importante observar que o desembolso foi de apenas 1/18 do orcamento para essas despesas em
2021 - uma vez que o or¢amento final ainda ndo tinha sido aprovado durante este periodo. Em 12 meses, o
déficit atingiu R$ 760 bilhdes (9,5% do PIB). A meta do governo para 2021 é de R$ 247 bilhGes (3,0% do PIB);
entretanto, é importante ressaltar que cerca de R$ 70 bilhdes em despesas ndo serdo consideradas no calculo
oficial da meta primaria, autorizado por leis recentemente aprovadas (PEC emergencial e PLN2 / 2021).
Considerando todas as despesas para 2021, estimamos um déficit primario do governo central de R$ 275
bilhdes (3,2% do PIB).

Em 28 de abril, o Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida de margo de 2021. As novas
emissbes da Divida Publica Federal (DPF) alcangaram R$ 164,7 bilhdes, o sétimo més consecutivo acima de
R$ 150 bilhdes, ante uma média de R$ 63 bilhdes mensais em 2019. A participagdo dos ndo residentes na
divida publica subiu para 9,5%, ante 9,4% em fevereiro, com fluxo positivo de R$ 8,6 bilhdes em margo.
Considerando a gestdo da divida, a divida com vencimento até junho de 2021 totaliza R$ 424 bilhdes (ou 40%
do nivel esperado para 2021), sendo que a maior parte dos vencimentos da divida concentra-se em abril (R$
331,2 bilhdées). Em contrapartida, a reserva de liquidez (caixa para gestdo da divida) do Tesouro registrou
aumento nominal de 20%, passando de R$ 933,2 bilhdes em fevereiro para R$ 1,1 trilhdo em margo. Grande
parte desse aumento deve-se as devolugdes de R$ 32 bilhdes do BNDES ao Tesouro e a desvinculagéo dos
fundos publicos por meio da PEC emergencial (R$ 140 bilhdes). Na entrevista coletiva, o Tesouro Nacional
afirmou que parte desses recursos foram utilizados em abril, e o atual nivel da reserva de liquidez é suficiente
para cobrir até sete meses de vencimento da divida. A elevagéo da taxa Selic pode elevar o custo médio das
novas emissdes nos proximos meses. Mesmo assim, o custo ainda deve ficar abaixo da taxa média de juros
do estoque da divida federal interna (que se manteve estavel em 7,2% em margo). A nosso ver, também sob
a otica da gestdo da divida, é fundamental aprovar reformas estruturais, pois isso facilitaria o0 alongamento
dos prazos da divida e a manutengao da taxa de juros em patamares reduzidos.

Figura 4.A. — Saldo primario do governo central Figura 4.B. — Divida publica federal - detentores
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BALANCO DE PAGAMENTOS

No inicio de abril, a Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) promoveu melhorias estatisticas que alteraram
os dados da balanga comercial brasileira. Agora, para avaliar a dindmica do comércio exterior, ndo sera
preciso excluir operagdes relacionadas as plataformas de petréleo, que se tratam na verdade de ajustes
contabeis decorrentes de questdes tributarias. Contudo, transagbes que eram antes negligenciadas ou
subestimadas, a partir de agora serdo contabilizadas. Ao final, as alteragbes resultaram em menor/maior
volume de exportagdes/importacdes do que anteriormente anunciado, traduzindo-se em maiores déficits em
transagdes correntes no mesmo periodo. Esta foi a principal raz&o para a discrepancia entre nossa estimativa
e o déficit efetivo em transagbes correntes no més passado (US$2,2 bilhdes versus US4,0 bilhdes,
respectivamente). Nos ultimos 12 meses encerrados em margo, ao invés de sinalizar desequilibrio de US$7,9
bilhdes, os nimeros mostraram déficit de US$17,8 bilhdes.

Apesar do déficit mais elevado do que imaginado anteriormente, a mudan¢a metodolégica nao alterou a
trajetéria de melhora que o saldo em transagdes correntes tem apresentado ultimamente, reforgando
nossa avaliacdo de que as perspectivas para o balangco de pagamentos brasileiro permanecem
positivas (veja detalhes no linkz). Afinal, projetamos que o saldo comercial registre superavit significativo neste
ano, dadas as perspectivas de recuperagdo econdmica relativamente rapida nos principais parceiros
comerciais € a manutengao de termos de troca favoraveis por conta de precos ascendentes de commodities.

Alias, a divulgacdo da balanga comercial de abril na préxima segunda-feira, dia 3 de maio, devera reforgar
esta percepcdo. De acordo com nossos calculos, o Brasil devera registrar superavit comercial de
US$12,1 bilhées no periodo — ou US$61,4 bilhées nos tltimos 12 meses, frente a US$50,4 bilhées em
dezembro passado. Dado um provavel efeito altista gerado pelas exportagcées de graos nos préximos meses,

acreditamos que o superavit comercial acumulado em 12 meses devera continuar subindo, encerrando 2021
bem acima do patamar observado no ano anterior.

Figura 5.A. — Transagoes correntes Figura 5.B. — Balanga comercial
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

2 Santander Brazil — External Sector: “Same Song, Different Key” — (26/abr/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-bop-mar21
8



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 30 de abril de 2021

INFLAGAO

O IPCA-15 de abril registrou variagado de 0,60% m/m (6,17% a/a), abaixo do consenso de mercado (0,65%
m/m), e em linha com nossa proje¢éo (0,62% m/m). As surpresas para baixo foram espalhadas entre precos
administrados (-2 p.b. de desvio para a projegéo do indice cheio), servigos (-2 p.b. de desvio) e bens industriais
(-1 p.b. de desvio), enquanto alimentagdo no domicilio surpreendeu um pouco para cima (+2 p.b.).

Em termos de medidas subjacentes, houve continuidade de uma melhora marginal, mas a leitura ainda
é desfavoravel e a recente renovagao da alta de commodities é sinal negativo para a inflagdo no médio
prazo. Pelo lado positivo, o nucleo IPCA EX3 surpreendeu um pouco para baixo (0,31% m/m ante nossa
projecao de 0,43%) e a tendéncia trimestral dessazonalizada e anualizada desacelerou de 5,8% para 4,9%.
O ndcleo de servigos também desacelerou, indo de 4,8% para 4,2% nesta métrica; o nucleo de industriais
desacelerou de 7,3% para 6,2%. A média dos principais nucleos acompanhados pelo BCB subiu 0,34% m/m,
o que significou também uma ligeira desaceleragéo da tendéncia para 5,0% (antes: 5,4%). O indice de difusdo
sazonalmente ajustado caiu de 61,0% para 58,3%. Portanto, as medidas de inflagdo subjacente mostraram
melhora na margem, mas ainda permaneceram em niveis elevados.

Revisamos nossas projecoes de curto prazo para 0,27% m/m em abril (antes 0,31%), 0,72% m/m em
maio (antes 0,62%) e 0,24% em junho (antes 0,16%). Olhando mais adiante, a recente renovagéao da
tendéncia de alta de precos de commodities (em especial agricolas e metalicas) aumentam o risco
altista para a projegao do IPCA 2021; o nosso tracking de alta frequéncia se elevou de 5,3% para 5,4%.
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 seguimos acreditando que a maioria dos ruidos inflacionarios relacionados a pandemia
terao se dissipado e os pregos voltardo a ser mais determinados pela demanda ainda suave, fazendo com
que o IPCA fique perto da meta, em 3,7% (a meta do BCB ¢ 3,5%). Contudo, a maior inércia vinda de 2021 e
o cenario fiscal desafiador s&o riscos altistas para o IPCA 2022. Veja detalhes no linke.

Figura 6.A. — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 6.B. — Média dos nucleos IPCA-15 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

3 Santander Brazil — Inflation: “/IPCA-15 April: Marginal Relief for Underlying Measures Don’t Improve Inflation Outlook Considerably” —
(26/abr/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-ipca15-apr21
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CREDITO

O saldo do crédito total em aberto do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou crescimento real de 7,9%
a/a em margo (R$ 4,1 trilhdes), 5,6% a/a para as familias e 11,0% a/a para empresas nao financeiras. Os
novos empréstimos ajustados pela inflagdo e sazonalidade (metodologia do Banco Central) aumentaram 0,2%
em margo, desaceleracéo em relagéo a fevereiro (5,1% m/m-sa). Para as familias, o0 segmento livre viu uma
reducao de 5,5% m/m-sa, provavelmente um efeito direto de novas medidas de distanciamento social
em resposta ao agravamento da pandemia.

No segmento com recursos direcionados, o financiamento imobiliario continua elevado (67,4% a/a), refletindo
as condigdes financeiras favoraveis. Para as empresas, houve um aumento significativo de 23,1% m/m-sa em
margo no segmento livre, uma vez que elas contaram com capital de giro e desconto de duplicatas durante o
periodo de restricbes de atividades imposto pelos governos locais; no segmento direcionado, houve aumento
de 12,1% m/m-sa. Importante ressaltar que esperamos uma nova rodada de R$ 5 bilhdes do Pronampe
nas proximas semanas.

Considerando o total de financiamento corporativo acumulado no ano até margo de 2021 (novos empréstimos
no SFN, dividas e emissdes de agdes no mercado de capitais) em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
as emissdes no mercado de capitais estdo 14% maiores, enquanto as concessdes do SFN cairam 6%. Como
resultado, o financiamento corporativo total caiu 2% em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

No crédito livre, a taxa de inadimpléncia dessazonalizada (créditos vencidos ha mais de 90 dias) atingiu 4,2%
e 1,7%, respectivamente, para PF e PJ, um aumento em relacdo a fevereiro. O endividamento e o
comprometimento de renda das familias tém aumentado rapidamente, gerando riscos para a
inadimpléncia e o crescimento do crédito nos préximos meses. Veja detalhes no link-.

Figura 7.A. — Financiamento corporativo total Figura 7.B. — Endividamento do consumidor
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Fontes: Banco Central, Anbima, Santander. Fontes: Banco Central, Santander.

4 Santander Brazil Credit - “Pandemic Restrictions Weigh on Credit” — (29/abr/2021) — Disponivel no link (em inglés): http://bit.ly/Std-credit-

Mar21
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ATIVIDADE ECONOMICA

Os dados de abril mostram queda na confiang¢a industrial e alta na percepg¢ao de estoques. Conforme
antecipado na ultima prévia, a confianga industrial caiu em abril (-0,7%), a terceira queda consecutiva,
refletindo uma redugédo do otimismo dos empresarios. Em relacdo aos impactos da pandemia, apesar da
sequéncia de quedas, o indice ainda esta 2,1% acima da marca pré-crise (fevereiro de 2020). Nos detalhes
da pesquisa, o excedente de estoques (ou seja, porcentagem de respondentes que veem os estoques como
excessivos menos os respondentes que veem os estoques como insuficientes) aumentou, atingindo 1,1 ponto
(-2,2 em margo). Sobre os indicadores para o consumidor e comércio, apds as acentuadas quedas em margo
(devido ao recrudescimento da pandemia), observamos altas de 6,3% e 16,0%, respectivamente, embora
insuficiente para compensar totalmente as quedas anteriores. Com relagédo aos impactos da pandemia, ambos
os indicadores estdo em niveis bem abaixo da marca pré-crise: na comparagao com fevereiro de 2020, os
indices do consumidor e comércio cairam 15,7% e 17,4%, respectivamente.

De acordo com o CAGED de mar¢o, a criagao liquida de empregos formais foi de 184,1 mil (versus
consenso +150 mil, estimativa do Santander +226 mil). Este resultado foi melhor do que a média histérica do
més (+52 mil) e abaixo do recorde histérico para o més (+266 mil em 2010). Foi a primeira vez desde setembro
de 2020 que um resultado CAGED nao é um recorde histérico para o més. Apds nosso ajuste sazonal, a
criagdo liquida de empregos formais diminuiu para +263 mil, contra +331 mil em fevereiro. Na nossa visao, o
CAGED desacelerou na margem, mas ainda assim apresentou um resultado forte. Por outro lado, a PNAD
Continua de fevereiro do IBGE apontou taxa de desemprego de 14,4% (estimamos 14,3% com ajuste
sazonal), mostrando sinais de precariedade no mercado de trabalho e ociosidade consideravel, principalmente
no setor informal, ndo coberto pelo CAGED. Desde meados de 2020, os dados do CAGED apresentam
resultados muito melhores do que a PNAD. Acreditamos que os resultados do CAGED podem ter
subnotificado demissdes no periodo recente, especialmente ao longo do 2520, conforme explorado em nosso
relatério especial recente, veja detalhes no links. No entanto, os resultados de fevereiro e margco do CAGED
mostram que o indicador pode estar se normalizando, apontando para uma recuperagao mais alinhada com
o ritmo da atividade mais ampla. A nosso ver, uma recuperagao mais consistente do mercado de trabalho
depende do desenrolar do processo de vacinagao e de uma reabertura econémica mais disseminada.

O IBGE divulgara na préxima semana os primeiros dados de atividade econdmica de marg¢o. A produgéo
industrial estara disponivel na quarta-feira (5 de maio), enquanto as vendas no varejo ampliado serdo
divulgadas na sexta-feira (7 de maio). Esperamos quedas de 4,0% m/m-sa e 13,5% m/m-sa, respectivamente.
Para detalhes do cenario do Santander para a atividade econdmica, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 8.A. — Criagao de Empregos Formais (sa) Figura 8.B. — Taxa de Desemprego
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5 Santander Brazil Labor Market - “CAGED vs. PNAD: Which Labor Survey is Right?” — (12/abr/2021) - Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/STD-pnad-caged-apr21

6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook - Lingering Impacts to Keep Recovery at a Slow Pace” — (13/abr/2021) - Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/STD-chartbook-Act-apr21
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (5 de maio), o BCB anuncia sua decisdo de politica monetaria. A retirada de estimulo
devera prosseguir com nova alta da taxa Selic em 0,75 p.p. para 3,50%. Esta projecao esta amplamente
alinhada com os analistas de mercado, sendo ainda o resultado mais provavel de acordo com o apregamento
da curva de juros (probabilidade em torno de 80%). Na ultima reunido, o Copom elevou o juro em 0,75 p.p.
para 2,75%, dando inicio ao processo de redugéo do grau “extraordinario” de estimulo monetario. Em termos
de sinalizagao de politica monetaria, acreditamos que o Copom devera elevar a énfase na dependéncia dos
dados quanto a velocidade e profundidade do ajuste adiante, garantindo flexibilidade para alterar o plano de
VOO Se necessario, em meio a uma série de incertezas no cenario macro. Em nossa visao, isso podera ocorrer
mesmo se o BCB seguir apontando para um processo de “normalizagdo parcial” da taxa de juros, indicando
intencdo de manter algum grau de estimulo ao final do processo. Para a reunido subsequente (junho), o BCB
devera sinalizar a continuidade do ajuste em passo de 0,50 ou 0,75 p.p..

No que concerne a avaliagao de cenario, acreditamos que o BCB seguira reconhecendo uma recuperagéo
consistente da atividade econdmica, talvez elevando — mesmo que temporariamente — a énfase nos riscos
baixistas para a economia em funcéo de restricbes a mobilidade apds a forte alta nas hospitalizagbes por
COVID-19. A velocidade da recuperagéo da atividade antes do agravamento da pandemia podera ser visto
como sinal de uma menor necessidade de estimulos monetarios, com o BCB provavelmente mantendo uma
visdo construtiva para a retomada da economia no 2S21, apds uma vacinagdo mais disseminada e um
subsequente processo de reabertura. No lado da inflagdo, o elevado patamar do IPCA e de medidas
subjacentes seguira em destaque, com o BCB ainda sinalizando cautela. Ainda assim, ndo antevemos
mudanga na avaliagao de que se tratam, em maior parte, de pressoes inflacionarias temporarias, magnificadas
por precos volateis, e que tendem a se dissipar no horizonte relevante. E provavel que o BCB reconheca uma
intensidade e persisténcia ainda maior dos choques recentes, gerando a necessidade de atuagao (via redugéo
de estimulo) para conter efeitos secundarios que possam contaminar o horizonte relevante, agora
completamente focado em 2022. Em que pese a solugéo recente adotada para garantir a implementagéo do
orcamento de 2021, a situagao fiscal de médio prazo segue preocupante. Em nossa viséo, as perspectivas
fiscais pioraram um pouco mais desde a ultima reunido. Entendemos que o Copom devera manter (se nao
elevar) o reconhecimento dos riscos fiscais. Desta forma, projetamos manutengéo de viés altista no balango
de riscos para a inflagéo.

Em meio a continuas surpresas inflacionarias altistas (em termos tendenciais), em ampla escala decorrentes
de pressdes de custos, e tendo em mente uma elevagao dos riscos para a materializagdo de um processo
ordenado de ajuste estrutural das contas publicas, vemos maiores chances de uma retirada ainda mais
tempestivas de estimulos. Nosso cenario projeta taxa Selic de 5,50% ao fim deste ano, mas identificamos leve
viés altista. Para o fim 2022, seguimos projetando Selic a 6,00%. Veja detalhes no link’

Figura 9.A. — Taxa basica Selic (% a.a., nominal) Figura 9.B. — Proje¢des para a Selic (mediana, % a.a.)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil Copom Preview - “Keeping the Pace (and the Signal?)” — (28/abr/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-
copomprev-May21
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ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projegdes 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 projecdes e estimativas frente a eventos ou
circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material € para uso exclusivo de seus receptores e seu conteudo ndo pode
ser reproduzido. redistribuido. publicado ou copiado de qualquer forma. integral ou parcialmente. sem expressa autorizagdo do Banco Santander
(Brasil) S.A.. ©2021 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.
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