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Introducao

e O arrefecimento das preocupacdes com uma possivel alta da inflagdo, principalmente
nos EUA, somado o anuncio de bons resultados no primeiro trimestre das empresas,
abriram o caminho para um més de expressivos ganhos para as bolsas mundiais;

e Apesar de uma melhora de humor, a possibilidade da inflagcdo norte-americana ser mais
alta e causar mudanca de rumo na politica monetéaria do FED (BC dos EUA) néo foi
descartada e ainda perdurard ao longo dos préximos meses.

e No Brasil, apesar de ainda nos encontrarmos em um alto patamar no nimero de
contaminados pela Covid-19, a vacinacdo segue avan¢cando e comecga a ajudar na
diminuicdo do numero de mortes. Com os imbréglios do orgamento superados, embora
ndo da melhor maneira, o més foi de ganhos para os ativos de risco e pela primeira vez
no ano as taxas de juros dos papéis prefixados recuaram, possibilitando ganho para
esses segmentos.

Fonte: Hiroshima Peace Media

Em 1945, dltimo ano da Segunda Guerra Mundial, a Guerra do Pacifico entre o Império do Japao
(apoiado pelas poténcias do Eixo, como Italia e Alemanha) e as Forgas Aliadas (que ganhara em
1941 os apoios oficiais da Unido Soviética, ap0s a invasao de seu pais pela Alemanha, e Estados
Unidos, ap6és o Ataque de Pearl Harbor) entrava em seu quarto ano. Apesar da rendicao da
Alemanha Nazista ter ocorrido em 8 de maio daquele ano, a Guerra do Pacifico ainda perdurara e em
julho as forcas Aliadas se reuniram durante a Conferéncia de Potsdam para debaterem as condicdes
gue seriam impostas aos aleméaes e redigirem os termos da rendi¢cdo que encaminhariam aos
japoneses. A Declaragédo de Potsdam, documento resultante do encontro, ndo so solicitava a
rendi¢cdo imediata do Japao como também alertava que aquele pais deveria estar pronto para encarar
a sua rapida e total destruicao caso recusasse seus termos.
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Apos o Imperador Hirohito recusar-se a rendigdo, a ameaca da Declaracao transformou-se em
realidade em 06 de agosto de 1945, quando pela primeira vez na histéria um pais fez uso de armas
atbmicas em um conflito. Naquele dia, o bombardeiro norte-americano B-29 despejou uma bomba
apelidada de “little boy” com cerca de 64kg de uranio sobre a cidade de Hiroshima, que explodindo a
580 metros do solo, gerou uma imensa bola de fogo com uma temperatura de 300 mil graus Celsius
(estimada) e uma nuvem de fumaca na forma de cogumelo que alcancou mais de 18 km de altura.
Trés dias depois, um outro bombardeiro B-29 lancava sobre a zona industrial de Nagasaki a “Fat
Man”, uma bomba com cerca de 64kg de plutbnio e muito mais potente do que a que havia explodido
sobre Hiroshima (explodindo a 500 metros de altura, a bomba gerou um calor estimado em 3 900 °C
e ventos que podem ter chegado a 1.005 km/h).

Esse espago néo visa debater as questdes éticas do uso de armas nucleares contra civis, mesmo em
uma guerra, tampouco as razdes, justificaveis ou ndo, que levaram os EUA a as utilizarem. Mesmo
assim, ndo ha como negar o horror resultante dos dois episddios, cujas imagens mostrando a
devastacédo e o impacto dos bombardeiros ainda séo dificeis de olhar. Mas desse mesmo episodio &
possivel obter imagens de esperanca, superagéo e reconstru¢cdo, como a que abre essa Carta, na
gual um professor ministra uma aula a seus estudantes em meio aos destro¢os causados pelo
bombardeio.

E claro que episddios como aqueles séo de dificil comparagio e nem devem ser comparados. De
gualquer maneira, ap6s mais de um ano de pandemia e mais de 3,3 milh6es de mortos, os paises
buscam se recuperar do impacto gerado pela Covid-19 sobre suas economias, sabendo que as
perdas humanas sdo irreparaveis. Tal qual mostra a foto, alguns paises e regides ainda se encontram
em meio a escombros, em uma dificil situacdo sanitaria com alto nimero de infec¢des e mortes,
como a india e a América do Sul. Outros, porém, seja pela postura/atitude adotada diante da
dificuldade, como o professor e os alunos, seja por outra razdo, ja estdo com sua recuperacao em
curso e serdo primordiais para ajudar a retomada da economia de todo o globo.

Consensus GOP Growth Forecasts
2021 Forecast 2022 Forecast

Stimuius and vaccinations have d
United Kingdom US 2021 forecasts higher. Forecasts
for 2022 have Improved for 3l four.
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Fonte: Bloombarg e Mercer Month of Forecast
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O gréfico acima demonstra como as principais economias (ex-China) mundiais estéo se recuperando
e guais as projecdes para seus crescimentos no fechamento de 2021 e 2022. Conforme comentado
na Carta do més passado, 0 Viés para a recuperacao nesse ano, e consequente para o crescimento,
tem assumido um comportamento positivo, com revisdes para cima, em um ambiente ainda de ainda
muitos estimulos fiscais e monetéarios. A bem da verdade, a Europa apresenta um cenario um pouco
mais desafiador com as medidas de restricdo nos principais paises impactando negativamente o
crescimento das economias nesse primeiro trimestre (com exceg¢éo da Franca, os PIBs dos maiores
paises recuaram no primeiro trimestre — exemplo, a Alemanha registrou contracao de 1,7%). No
entanto, as expectativas para os proximos trimestres e para 2022 tém melhorado, o que junto com o
crescimento Chinés e dos Estados Unidos, abrem boas perspectivas para a recupera¢ao do comércio
mundial, o que ajudara os paises com ritmo mais modesto de retomada (principalmente os
exportadores).

Mas como comentado ao longo dos ultimos dois meses, apesar da melhora de humores em abril com
relacéo a possibilidade de uma maior inflagéo, n&o é possivel descarta-la de vez, muito pelo ao
contrario. Os gréficos abaixo mostram o potencial de consumo que pode ser considerado reprimido
nos EUA e as perspectivas de crescimento ainda mais fortes se o pacote de infraestrutura do governo
Biden for aprovado. No grafico da esquerda é possivel perceber que a renda disponivel das familias
norte-americanas esta acima do nivel pré-pandemia, enquanto 0s gastos com consumo estao se
aproximando do mesmo nivel somente agora (portanto ha possibilidade de ainda haver consumo
reprimido). Por sua vez, o grafico da direita mostra como os EUA poderdo ter um crescimento nos
préximos anos ainda maior do que o previsto antes da pandemia se 0 novo pacote for aprovado (linha
pontilhada verde versus linha pontilhada roxa).

US Disposabie Personal Income and Expenditures Projections of Real GDP
(Monthiy) i iecti
CBO, BEA, Brookings Projection
Mo additional Support

pa |

Fscd support has  kept  personal

3 338

B = | BideanEge IIIIIIIIIIIII —_:._....--",.
= 20 === Pre-Pandemic ____.--"" PR
™~ - -
a2 o e et
_5 i § - Fhe Package is estimated to boost economit
e T8 wreess™ activity, as measured by the level of real
" ‘E gross domestic product (GDP), by about 4%
13 @ at the end of 2021 and 2% at the end of
12 Q 1 2022, relative to a projection that assumes
ia s Disposable Persond Income no additional fiscal support.
. | emPersonal Consumption Expenditres -
10
- -~ — e e - & &8 & al 2020 O3 2020 Q1 2001 Q3 2021 Q1 2022 Q3 2022 Q1 2023 O3 2023
§ 2§ 2 § 2 § 2 3
Source: Bureau of Economic Andysis, through 22821 Elaboracéo: Mercer  Fonte: Mercer

A consequéncia disso (somado a outros dados) poderia elevar a inflagdo a um nivel tal que o FED
nao teria como manter as taxas de juros nos patamares atuais até 2023, conforme sua promessa. E
taxa de juros mais altas podem resultar em um menor crescimento uma vez que, de modo resumido,
0 empresario e/ou o investidor preferem colocar seus recursos em renda fixa ao invés de investir na
economia real (o que também pode impactar os ativos de risco).
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De qualquer maneira, apesar de alguns sobressaltos no més, as preocupagdes com a inflagédo
arrefeceram um pouco durante abril e junto com as perspectivas de maiores crescimentos e bons
resultados das empresas no primeiro trimestre nos EUA possibilitaram um periodo de ganhos para os
ativos de risco. Apos ultrapassar a barreira dos 4.000 pontos pela primeira vez na historia e registrar
dez novos recordes de fechamento, 0 S&P500 encerrou com alta de 5,24% (11,32% no ano) e 0
MSCI World com valorizacéo de 4,52% (9,25% no ano).

Ponto de Vista Mercer, cenério internacional: continuamos com nosso cendrio e acreditamos que
ainda ndo ha evidéncias claras de uma maior e consistente inflacdo ao redor do mundo e
principalmente nos EUA que faria com que o FED mudasse seu discurso e elevasse as taxas antes
do previsto. Desse modo, ha espaco para a manutencao das politicas fiscais e monetarias
estimulativas 0 que mantera a liquidez abundante e o custo de oportunidade baixo, que em conjunto
com a recuperagdo das economias resultard em um cenario com Viés positivo para os ativos de risco
(embora ainda haja incertezas e dificuldades a frente).

A dindmica do mercado internacional impactou os mercados domésticos e junto com o encerramento
do imbréglio do orcamento com a sanc¢éo do presidente Bolsonaro, com vetos, a Lei Orcamentaria
Anual de 2021 possibilitou um ambiente mais positivo para os mercados. Os vetos parciais, que
permitiram cortes em despesas proximos a R$29bilhdes, reverteram em certa medida os principais
nés na LOA. Mas o texto esta longe de ser o ideal e os desafios fiscais permanecerdo tanto no curto
prazo, com a dificuldade e gestdo do orgamento e o risco de decisfes judiciais que piorem o perfil de
gastos, quanto no médio e longo prazos, com a expectativa da divida bruta permanecer acima dos
90% do PIB durante toda a década. Além disso, alguns analistas avaliam que o risco de rompimento
do teto foi substituido pelo risco de apagdes no servi¢o publico dado o texto do PLN 2/21 e a o fato
dos vetos e cortes promovidos terem resultado em uma sobra de apenas R$74,6 bilhdes para as
despesas discricionarias da Unido, menor nivel da série histérica (ou seja, praticamente nenhum
espaco para investimentos).

Do lado real da economia, apesar da recuperacao estar em curso, os dados da industria divulgados
no més preocuparam. Desde o segundo semestre de 2020, percebeu-se que a industria seria o0 motor
principal para a retomada econdémica, uma vez que o alto desemprego e a baixa confianca das
familias retardariam a recuperagéo vigorosa do consumo. Porém, o setor voltou a dar sinais de
enfraquecimento ao registrar queda de 2,4% da producédo industrial em margo e encerrar o primeiro
trimestre em retracdo de 0,4% ante o quarto trimestre de 2020 (apds dois trimestres seguidos de
recuperacao). Isso fez a produc¢édo industrial voltar a niveis pré-pandemia, o que nesse caso nao é
positivo, uma vez que de maio de 2020 a janeiro de 2021 houve ganho acumulado de 40,1%, o que
fez a producgédo industrial superar o patamar de fevereiro de 2020. Analistas indicam, porém, que a
expectativa ainda € que a producao industrial apresente importante evolucdo em 2021 e 2022, mas
esse “solugo” do primeiro trimestre prejudica o ganho de tragao no ritmo de recuperacao da economia
doméstica.
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Independentemente disso, os mercados locais operaram com viés positivo em abril e a resolugédo do
orcamento possibilitou que as taxas de juros dos papéis prefixados recuassem pela primeira vez no
ano praticamente em todos os vencimentos, convertendo em um bom resultado do IRF-M (0,84%). O
Real também se apreciou e com alta de mais de 5%, recuperou um pouco das pressdes do ano que
levaram a moeda acima dos R$5,85 por Délar. Por fim, a bolsa de valores apresentou mais um més
de ganhos (Ibovespa +1,94%), voltou para cima dos 120 mil pontos e praticamente zerou as perdas
acumuladas no ano.

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: os riscos fiscais deram um certo alivio e embora a
situacao esteja longe de ser resolvida, continuamos com nossa visao de que o teto de gastos e a lei
de responsabilidade fiscal seréo respeitados. Desse modo, mantemos nossa percepgao que os ativos
de risco serdo beneficiados pelo baixo custo de oportunidade e pela recuperagdo econémica. Nao
ignoramos os riscos, sabemos que ha outros potenciais (incertos), que poderiam piorar o cenario,
mas avaliando a curva de juros nominal identificamos interessantes prémios, assim como o carrego
das NTN-B (considerando um cenario sem ruptura). O mercado acionario também deve apresentar
boa performance, em resposta ao excesso de liquidez e a recuperagédo econdémica.
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Indicadores Financeiros

CDI 0,21% 0,69% 2,14% 7,45%
IMA-S 0,07% 0,52% 1,64% 6,90%
IMA Geral (ex-C) 0,49% -1,16% 3,81% 12,47%
IRF-M 1 0,27% 0,40% 2,33% 9,09%
IRF-M 0,84% -1,98% 1,94% 13,86%
IRF-M 1+ 1,12% -3,70% 1,43% 15,56%
IMA-B 5 0,87% 0,72% 8,92% 18,36%
IMA-B 0,65% -2,17% 9,66% 19,46%
IMA-B 5+ 0,45% -4,67% 10,30% 19,64%

Titulos Piblicos | Taxa | it | vmes | % no |

NTN-B ago-2022 1,40% 014 GaaE T ie%
NTN-B mai-2023 1,93% -0,17 099%  084%
NTN-B ago-2024 2,72% -0,26 151%  G01%
NTN-B mai-2025 2,99% -0,19 143%  -0,80%
NTN-B ago-2026 3,37% -0,13 136%  -1,47%
NTN-B ago-2028 3,78% -0,06 116%  -3,30%
NTN-B ago-2030 3,98% 0,04 052%  -439%
NTN-B mai-2035 4,03% 0,04 047%  -3,95%
NTN-B ago-2040 4,25% 0,03 052%  -3,96%
NTN-B mai-2045 4,40% 0,03 0,40% -4,09%
NTN-B ago-2050 4,48% 0,05 0,08%  -6,09%
NTN-B mai-2055 4,50% 0,05 0,09%  -7,09%
IPCA 0,31% 237% 676%  932%
INPC 0,38% 2,35% 759%  1024%
IGPM 1,51% 9,89%  32,02%  40,84%

Délar -5,16% 3,98% -0,43% 36,96%
Euro -2,84% 1,94% 9,58% 47,10%
Taxa (m-1) |__Dif. |
T-Bond 10 yr 1,63% 1,75% -0,11
T-Bond 30 yr 2,30% 2,42% -0,12

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

Renda Variavel

47,68%
48,32%
51,24%
53,43%
37,02%
55,90%
9,89%

Ibovespa
Ibovespa (USD)
I1Br-X

I1Br-X 50

IDIV

SMLL

IFIX

S&P500
MSCI WORLD

Titulos Publicos

0,26%
0,28%
0,50%
0,66%
0,93%
1,15%
1,34%
1,47%
1,77%
1,76%
1,83%

LTN out-2021
LTN jan-2022
LTN jul-2022
LTN jan-2023
LTN jul-2023
LTN jan-2024
LTN jul-2024
NTN-F jan-2025
NTN-F jan-2027
NTN-F jan-2029
NTN-F jan-2031

DI Futuro | Taxa_|Taxa(m-)| Dif.

DI jan-2022
DI jul-2022
DI jan-2023
DI jul-2023
DI jan-2024
DI jan-2025
DI jan-2026
DI jan-2027
DI jan-2028
DI jan-2029
DI jan-2031

1,94% -0,10%
7,48% -3,93%
2,84% 2,09%
2,90% 2,08%
2,03% -1,25%
4,38% 3,46%
0,51% -0,31%
5,24% 11.32%
4,52% 9,25%

4,20% 0,13
4,71% 0,12
5,66% -0,06
6,50% -0,09
7.11% -0,18
7,54% 50,22
7,84% -0,25
7,85% 50,29
8,53% -0,27
8,93% -0,21
9,12% -0,19

4,67%
5,57%
6,31%
6,88%
7,26%
7,80%
8,14%
8,45%
8,63%
8,80%
8,99%

43,56%
43,16%

4,59%
5,60%
6,39%
7,03%
7,46%
8,05%
8,40%
8,69%
8,89%
9,03%
9,18%

23,39%
-9,91%
28,38%
25,21%
27,18%
48,74%
14,06%

41,94%
34,89%

0,14%
-0,31%
-0,94%
-2,87%
-3,72%
Rl 57
-7,34%
i950%

-10,59%

0,08
-0,02
-0,08
205
-0,19
cO 25
-0,26
-0,24
-0,26
02
-0,19
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NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo contetdo das informacdes
disponibilizadas através desta mensagem. As informag8es ndo devem ser interpretadas como uma
solicitacdo ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de valores mobiliarios, bem como néo
devem ser tratadas como uma recomendacao ou aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informag0es presentes neste material ndo asseguram ou sugerem a existéncia de
garantia de resultados futuros ou a isencédo de riscos ao investidor.

Todas as informagfes aqui descritas podem envolver uma série de riscos que devem ser observados
pelo destinatario e consultadas, se possivel, junto ao autor de tais informacgdes, dessa forma,
salientamos para que todos os destinatarios considerem o contetdo de forma cuidadosa, a luz de
suas proprias situacgdes financeiras e objetivos de investimento, e que leiam todas as informacdes
disponiveis neste material, bem como outras informagdes que julgar necessarias para sua analise.
Sem prejuizo das ressalvas e demais informacdes descritas no material, ressaltamos que a) retornos
passados, se baseiem em fatos passiveis de demonstracéo, que servem apenas como referéncia
histérica e ndo séo garantia de retornos futuros; b) investimentos envolvem riscos e podem ensejar
perdas, inclusive da totalidade do capital investido, ou mesmo a necessidade de aportes adicionais,
conforme o0 caso; e c) os valores e percentuais de retorno descritos nos materiais sao estimados com
base em informacdes disponiveis a época e consideradas confiaveis em nossa avaliagéo.

Nenhuma deciséo de investimento deve ser feita com base nessas informac¢des sem primeiro obter
conselhos legais, fiscais e contabeis profissionais adequados e considerando suas circunstancias.
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