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Rio de Janeiro, 5 de Abril de 2021.

Tema Deste Més: INFLACAO!*

*Este € o titulo desta carta econdmica mensal e de nosso video econdmico mensal de margo que pode ser assistido em nosso canal no
Youtube no link: www.youtube.com/maisvaliaconsultoria

Em nossa carta e video mensal de fevereiro, descrevemos como a pandemia desorganizou as estruturas de produgéo e
distribuicdo de bens e servicos em todo o planeta aliada a uma verdadeira “inundagdo” de recursos financeiros
promovida pelos Governos e Bancos Centrais em programas diferentes, mas todos com o objetivo de prestar “ajuda
emergencial” a pessoas ¢ negdcios mais vulneraveis no tocante a sua sobrevivéncia e manutencéo durante a pandemia
do COVID 19.

Em margo, a “sombra do fantasma da inflagdo” ainda se fez notar. Alias, inflacdo, medida em indices, tanto na sua

elevacdo quanto em sua reducéo se da em processos, com o tempo....

Medidas de combate a inflagdo, como a elevagdo dos juros e, no caso do Brasil, através da elevacao da Taxa SELIC,

levam um tempo estimado de, pelo menos, 06 meses para surtirem efeitos perceptiveis.

Abaixo mostramos 2 gréficos sendo 1 com o resultado da inflagéo de fevereiro e do acumulado em 12 meses, de
fevereiro 20 a fevereiro de 2021, onde tal valor ja se mostra em trajetdria de elevagdo, desde maio de 2020, e com valor

acumulado proximo ao teto da banda de cima da meta de inflacdo e acima do valor central na linha preta; observe:

IPCA - Inflagao oficial més a més
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Fonte: IBGE
Mais Valia Consultoria Ltda EPP — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99739-9777 Pagina 1 de 5

www.maisvaliaconsultoria.com.br Ladeira da Gloria, 26 — Bloco 03 — Gloria — Rio de Janeiro — RJ — 22.211-120



http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

_——=Malis Valia

Consultoria & Educacao

IPCA - Inflacao oficial acumulada em 12 meses

Taxa se aproxima do teto da meta do Banco Central.
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Fonte: IBGE

Tendo estes aspectos em conta, 0 COPOM elevou a Taxa SELIC de 2 para 2,75% em sua reunido do dia 17 de margo

de 2021, em decisao unanime dos membros deste colegiado, ap6s longo periodo de decisbes por reducao da Taxa.

O BC comunicou que, "a menos™ que haja "uma mudanca significativa nas projecdes de inflagdo ou no balanco de

AN

riscos"”, antevé "outro ajuste da mesma magnitude na Selic. O Copom realiza a sua préxima reunido nos dias 4 e 5 de

maio e ja colocou gue deve, novamente, elevar a Taxa SELIC em 0,75 pontos percentuais.

O BC, no entanto, continua considerando que os choques inflacionarios “atuais sdo temporarios”, mas disse que "segue

atento" & evolucéo desses choques.

Mesmo com esta elevacéo, continuamos a ter juros negativo no Brasil. Juros negativos ocorrem quando a taxa de juros
basica tem valor inferior ao da inflagdo. Note, no quadro abaixo, que as projecdes do Boletim FOCUS do dia 05/04/21
para o IPCA e a Taxa SELIC ao final do ano, praticamente se equivalem e, até 14, temos uma inflacdo acumulada maior

que os atuais juros da Taxa SELIC em 2,75%.
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21  IPCA (%)
2021 2022
481% 3,52%

PIB (var. %)

2021 2022
317% 2,33%

CAMBIO (RS /USS)

202] 2022
5,55 Dyl

SELIC (% a.a.)

2021 2022
500% 6,00%
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Outros fatos marcantes de margo foram: (1) o reaparecimento do ex-presidente Lula no cenério politico brasileiro ap6s
recentes de decisGes no ambito do Supremo Tribunal Federal (STF), (2) dificuldades politicas para a aprovacao do
orcamento publico, (3) crescimento no nimero de Gbitos por COVID, desencontros e velocidade baixa no progresso da

vacinacdo da populacéo brasileira e, por fim, (4) indefini¢des de nova etapa do auxilio emergencial e politicas publicas

de manutencéo de empregos e suporte a pequenos e médios negdcios.

As mais recentes baixas na equipe econémica, como as na Petrobras e no Banco do Brasil, fragilizaram ainda

mais a situagdo do ministro da Economia, Paulo Guedes, dentro do governo Bolsonaro.

Agora, o principal desgaste vem do proprio Congresso, com impasse sobre o Orcamento de 2021. Para
Guedes, a aprovacao de previsOes de gastos e despesas da proposta podem levar o presidente a cometer crime

de responsabilidade fiscal, caso ndo haja vetos, o que traz mais instabilidades politicas ao ambiente atual.
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Comportamento dos Mercados em Marco de 2021
1- Segmento de Renda Fixa

Diante das instabilidades politicas tivemos, como ato digno de reparo, o “cartdo amarelo” dado pela Presidéncia da
Camara dos Deputados ao poder executivo quanto a assumir o protagonismo de agOes efetivas de combate a pandemia
do COVID 19 em nosso territorio e, no mais, assistimos a uma verdadeira “paralisia” do Congresso em projetos ¢ agdes
que possam dar animo e maiores perspectivas para uma retomada da economia. Somado a este aspecto o ambiente
inflaciondrio que descrevemos acima, notamos uma desvalorizacdo geral dos diversos indices de renda fixa que
buscaram assim maiores prémios de risco, com consequente queda dos pregos dos ativos, e respectivo reflexo nas cotas
do Fundos de Investimentos deste segmento pela “marcacéo a mercado”, e cobertura para eventuais perdas do poder de
compra da moeda ocasionado pela inflagdo. Observe na parte superior da tabela abaixo:

mar/21 fev/21 jan/21 dez/20 nov/20 out/20 Ano* 12 meses**
Selic 0,20 013 015 0,16 0,15 0,16 049 222
(@] 0,20 0,13 015 0,16 0,15 0,16 0,49 222
CDB(1) 029 028 0,21 0,30 030 0,58 0,78 387
Poupanca (2) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 1,51 6,17
Poupanga (3) 0,12 0,12 012 012 0,12 0,12 035 1,69
IRF-M -0,84 118 -0,80 1,95 036 -033 2,80 225
IMA-B -0,46 -1,52 0,85 4,85 2,00 0,21 2,81 10,39
IMA-B 5 034 -0,60 011 1.83 1,32 0,20 0,15 8,50
IMA-B 5 + 117 233 -1,69 7,51 2,59 022 -5,10 12,01
IMA-S 017 0,05 022 033 0,10 013 045 1,84
[y
Ibovespa 6,00 -437 3,32 9,30 1590 -0,69 -2,00 59,73
indice Small Cap 4,56 -1,84 343 7,52 16,64 -2,28 0,88 64,58
IBrX 50 6,07 -3,80 -2,79 9,42 16,20 -0,54 -0,80 64,73
ISE 4,14 -4,.21 -3,45 7,01 9,04 0,99 -3,69 46,03
ICON 2,32 -5,29 -1,28 5,00 8,93 -2,86 -434 50,94
IMOB 974 -10M -7,03 4,56 16,47 -2,48 -829 2735
DIV 7,57 521 -5,08 894 14,40 0,65 -321 39,35
IFIX -1,38 025 032 219 1,51 -1,01 0,81 14,14
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2- Segmento de Renda Variavel

Na parte inferior da tabela podemos observar que o principal indice de ag@es e oficial da B3, 0 IBOVESPA, apresentou

em marco boa valorizacéo de 6% que contribuiu para reduzir sua rentabilidade negativa no trimestre que ficou em 2%.

Em grande parte, esta valorizacdo se deve ao redirecionamento dos recursos do segmento de renda fixa que, no curto
prazo, estdo com juros negativos, como descrevemos acima, para mercados com maiores prémios de risco em uma

eguacao de risco-retorno mais adequada.

Os demais 06 indices de acles, listados abaixo do IBOVESPA, também apresentaram rentabilidades positivas

interessantes em margo mas, igualmente a este, fecharam o 1° trimestre no campo negativo.

O indice na base da tabela, o IFIX, composto por fundos imaobiliarios ainda se mostra com comportamento indefinido

de tendéncia neste trimestre.
3- Segmento de Investimentos no Exterior

Em margo o Dolar PTAX se valorizou em 3,02% frente ao Real e, no trimestre, acumula valorizagéo de 9,39%. Tal
rentabilidade é capturada por fundos de investimentos enquadrados no segmento de investimentos no exterior e que ndo

tem protecdo cambial (hedge).

Adicionalmente, os diferentes indices dos mercados acionarios externos vém apresentando sucessivas significativas
valorizagdes o que também é capturado nas acOes integrantes das carteiras dos fundos enquadrados neste segmento da
Resolucéo 3.922/10.

Conclusao:

NGs ndo temos uma visao otimista do atual momento politico econdmico brasileiro de curto prazo pelas razdes expostas
acima. Entretanto, permanecemos acompanhando os mercados em 2021 quando produziremos videos, relatorios e
reunides virtuais, na medida das solicitagdes de nossos clientes, ja adiantando que estaremos particularmente atentos ao
segmento de investimentos no exterior, fundos de renda variavel e fundos imobiliarios e assim, convocamos

nossos clientes e investidores a fazerem o mesmo.

V7)Y 7
Il'

Ronaldo Borges da Fonseca
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