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Rio de Janeiro, 7 de maio de 2021.

Tema Deste Més de Abril 2021: 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. Adicionalmente, permanecemos com o titulo e o tema nesta carta econdmica do
meés de abril.

Em nossa carta e video mensal de fevereiro e margo, descrevemos como a pandemia desorganizou as estruturas de
producdo 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 ¢ negocios mais vulneraveis no tocante a sua sobrevivéncia e manutencdo durante a
pandemia do COVID 19.

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

elevacdo quanto em sua reducdo 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 graficos sendo 1 com o resultado da inflacdo de marco e outro do seu resultado acumulado em 12

meses, de marco 20 a mar¢o de 2021, e com valor, pela 12 vez no ano, acima do teto da banda (5,25% aa); observe:
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IPCA - Inflagao oficial acumulada em 12 meses

Taxa do més de marco superou o teto da meta do Banco Central.
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Abaixo, 0 acumulado em abril reforga nossos argumentos e visdes descritas e que basearam a decisdo do COPOM
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Tendo estes aspectos em conta, 0 COPOM elevou a Taxa SELIC de 2 para 2,75% em sua reunido do dia 17 de marco

de 2021, e de 2,75 para 3,5 na sua reunido do inicio de maio (dia 5), em decisdo unénime dos membros deste colegiado.

TAXA SEBiS

REUNIAO DO COPOM 05/05/2021

09/12 20/01 17/03

bcb.gov.br

Mesmo com estas 2 elevacdes de 0,75 pontos percentuais, continuamos a ter juros negativos no Brasil. Juros negativos
ocorrem quando a taxa de juros basica tem valor inferior ao da inflacdo. Note, no quadro abaixo, que as projecdes do
Boletim FOCUS do dia 03/05/21 para o IPCA e a Taxa SELIC ao final do ano, praticamente se equivalem e, até I3,
temos uma inflacdo acumulada maior que os atuais juros da Taxa SELIC em 3,50 %.

03

05
21 IPCA (%) PIB (var. %)

2021 2022 2021 2022
5,04% 3,61% 3,14% 2,31%

CAMBIO (RS/USS) SELIC (% a.a.)
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5,40 5,40 S5,50% 6,25%

INVESTIMENTOSRPPS.COM.BR
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Outros fatos marcantes de abril foram: (1) a expectativa de queda da inflacdo para patamares de 0,40 e 0,30 nos meses
de abril e maio, respectivamente; (2) Assim, em conjunto com o mercado, 0 BC tambem acredita em que o IPCA
acumulado pode chegar ao patamar de 7% na virada do 1° para o 2° semestre; (3) significativos sinais de recuperacdo
econdmica mundial refletida na valorizacdo de commodities; (4) ainda que de forma desigual pelos paises mas em abrril,
somando-se 0 numero de pessoas vacinadas contra a COVID 19 ja ultrapassou a marca de 1 bilhdo de pessoas; (5)
abertura da CPI da COVID 19 no Senado Federal que traz instabilidade ao ambiente politico e tende a “‘sugar’ atengdes
dos parlamentares e reduzir, significativamente, as reformas propostas prioritariamente pelo Ministério da Economia;
(6) ocorréncia de alguns leildes de concessao de servigos e empresas até entéo explorados por agéncias governamentais
como aeroportos e da companhia de agua e saneamento do Rio de Janeiro, ainda que esta como parte de uma

reorganizacao das contas publicas do estado.
Comportamento dos Mercados em Abril de 2021
1- Segmento de Renda Fixa

Em nossa opinido, diante de uma menor tensao politica, percebida erroneamente pelos agentes do mercado, e 0 ambiente
inflacionario que descrevemos acima, notamos, pontualmente em abril, uma leve valorizacao geral dos diversos indices
de renda fixa que buscaram assim menores prémios de risco, com consequente recuperagao dos pregos dos ativos, e
respectivo reflexo nas cotas do Fundos de Investimentos deste segmento pela “marcagdo a mercado”, e cobertura para
eventuais perdas do poder de compra da moeda ocasionado pela inflacdo. Entretanto, importante notar que, no ano, 0s
indices de renda fixa ainda se encontram, em sua grande maioria, no campo da desvalorizacdo. Observe na parte superior

da tabela abaixo.
2- Segmento de Renda Variavel

Na parte inferior da tabela podemos observar que o principal indice de acdes e oficial da B3, o IBOVESPA, apresentou
em abril boa valorizagdo de 1,94% que contribuiu, praticamente, para “zerar” a variagdo do indice nestes 4 meses de
2021.

Em grande parte, esta valorizagdo 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. Adicionalmente, os leildes de concessdes trouxeram uma “‘animagao” aos
agentes de mercado. Adicionalmente, a valorizagéo das commaodities, provocada por sinais significativos de recuperacéo
de economias centrais, que por si s6 também “ajuda’ ao mercado de agdes e onde o Brasil tem grande participagdo

global e empresas desta cadeia produtiva tem agdes negociadas na B3 tambem trouxeram animo ao mercado.
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Ainda colaborando para a valorizagdo do IBOVESPA em abril temos os bons resultados apresentados por empresas
com a¢Bes em bolsa, mostrando que muitas melhoraram seu perfil de divida aproveitando os juros baixos e abundancia

de crédito a que tem acesso neste momento de elevada liquidez.

O mercado também observou movimentos de consolidagdo de empresas que se uniram ou foram adquiridas para
geracao de maiores capacidades produtivas, distributivas e aumento de sua grade de produtos de forma complementar

e assim com boas perspectivas de valorizagdo no tempo.

Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
Renda Fixa
abr/21 mar/21 fev/21 jan/21 dez/20 nov/20 Ano* 12 meses**
Selic 021 0,20 0,13 0,15 016 0,15 0,69 214
DI 021 0,20 013 015 016 015 069 214
DB(1) 044 0,29 028 0,21 030 030 122 394
Poupanca (2) 0,50 0,50 050 0,50 0,50 0,50 2,02 6,17
Poupanca (3) 0,16 012 012 012 012 0,12 0,51 1,63
IRF-M 084 -0,84 118 -0,80 1,95 0,36 -198 1,94
IMA-B 0,65 -0,46 -1,52 0,85 4,85 2,00 2,17 9,66
IMA-B5 087 034 -0,60 on 183 132 072 892
IMA-B 5 + 045 117 -2,33 -1,69 751 259 -467 1030
IMA-S 0,07 017 0,05 022 033 0,10 0,52 1,64
Ibovespa 1,54 6,00 437 -332 930 15,90 0,10 47,68
Indice Small Cap 438 4,56 -1,84 343 752 16,64 3,46 55,90
BrX 50 291 6,07 -3,80 -2,79 9,42 16,20 2,08 5343
ISE -0,95 414 4,21 -345 7,01 9,04 -4,61 2844
ICON 076 232 -529 -1,28 500 893 -361 2924
IMOB -2,02 9,74 -10,11 -7,03 4,56 1647 -10,14 16,09
DIV 2,03 757 -5.21 -5,08 8,94 14,40 125 37,02
[FIX 051 -138 0,25 032 219 1,51 -0,31 9,89
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IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/04/21
indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més % Var. no ano % Var. em 12 meses %
IRF-M 1* 11.692,26999 0,00 0,27 0,40 233
IRF-M 1+%* 15.876,44226 -017 112 -3,70 143
IRF-M 14.153,35110 -0,11 0,84 -1,98 1,94
IMA-B 5*** 7.024,65450 -0,09 0,87 0,72 8,92
IMA-B 5+¥#*% 9.608,47100 -0,72 0,45 -4,67 10,30
IMA-B 7.951,60365 -043 0,65 2,17 9,66
IMA-S 4.806,63818 0,01 0,07 0,52 1,64
IMA-Geral 6.203,38752 -0,15 0,51 -0,82 4,62
Fonte: Anbima. Elaboracdo: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ano ** Prazo maior que 1 ano *** Prazo menor ou igual @ 5 anos **** Prazo maior que 5 anos

3- Segmento de Investimentos no Exterior

Em abril o Ddlar apresentou desvalorizacdo frente ao Real de 5,1% tendo como maior fator determinante deste
movimento a elevacdo da Taxa SELIC o que atrai capitais externos na busca de taxas de juros superiores a praticada

em seus paises de origem.

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.

Conclusio:

NGs ndo temos uma visao otimista do atual momento politico econémico 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 o0 mesmo.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista — CORECOM 1639 -1 — 18° Regido
CWM — Consultor de Valores Mobilidnios
ronaldof@maisvaliaconsultona.com.br
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