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RESUMO GERAL

Pelo terceiro ano consecutivo, o governo federal tera que se endividar para arcar com as
despesas correntes (como a Previdéncia Social, salarios de servidores, subsidios e o custeio
da maquina publica).

Devido tal atitude ferir a “regra de ouro” da Constituicdo Federal, o Congresso precisara
autorizar esses endividamentos. E o que tudo indica, é que esse processo possa se repetir
para o proximo ano.

No total, R$ 453,7 bilhdes do PLOA (Projeto de Lei Orgamentaria Anual) 2021 estdo
condicionados a essa autorizagao.

Como possivel forma de resposta a presséo sofrida por Bolsonaro em relagdo ao combate a
pandemia, o Presidente do Brasil anunciou uma grande reforma ministerial ao inicio da
semana, ao todo, seis ministérios passaram por mudangas em Brasilia.

Em um cenario geral, Bolsonaro perde for¢ca, o denominado “centrdo” se fortalece e o ponto
estratégico do governo, que seria Paulo Guedes, nao consegue se movimentar para atender
as expectativas de mercado.

O ministro da Infraestrutura, Tarcisio Gomes de Freitas, comemorou a venda de cinco
terminais portuarios, ao todo, os investimentos estabelecidos em contratos chegam a mais de
10 bilhdes de reais.

A expectativa € que os contratos estabelecidos na semana, tenham potencial para gerar
200.000 novos empregos. Logo, o governo aproveitou o sucesso das concessées como uma
excelente oportunidade desviar o foco noticias negativas da gestdo econémica e da pandemia
no pais.

Ponto de extrema importancia, porque mesmo com o avango da vacinagdo no Brasil, ainda
estamos longe de recuperar o atraso, a aceleragao ¢ evidente, mas fato €, que ainda estamos
passando pelo pior momento em relagédo ao nimero de 6bitos.

Em relagdo ao Brasil o pais se manteve no 3° lugar no ranking pela plataforma do Johns
Hopkins. Séo 14,3 milhdes de casos confirmados, sendo que o niUmero de mortes esta em 391
mil. S&do 12,6 milhdes pessoas recuperadas, dados do fechamento de 26/04.

Jair Bolsonaro sancionou com vetos na quinta-feira (22) a Lei Orcamentaria Anual (LOA) de
2021, com cortes de quase R$ 30 bilhdes.
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Com veto definitivo de R$ 19,8 bilhdes de dotagdes orgamentarias, sendo R$ 10,5 bilhbes em
emendas de relator, R$ 1,4 bilhdo em emendas de comissdes do Congresso e R$ 7,9 bilhdes
em despesas discricionarias do Executivo.

Houve também, o bloqueio adicional de mais R$ 9 bilhdes, que nao foram detalhados pela
Secretaria-Geral da Presidéncia e podem ser desbloqueados até o fim do ano.

O rombo estimado nas contas publicas é R$ 247,1 bilhdes em 2021, além dos gastos fora da
meta fiscal, que podem superar mais de R$ 100 bilhdes.

Pelas alteragdes, vdo ser bancados com crédito extraordinario cerca de R$ 20 bilhdes para
enfrentamento da Covid-19; R$ 10 bilhdes para renovagao do Programa Emergencial de
Manutengao do Emprego e da Renda (BEm) e mais R$ 5 bilhdes para o Pronampe, linha de
creédito para socorrer pequenas e médias empresas.

Em resumo, o Ibovespa fechou o més de abril em alta de 1,94%.

INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS

Nos Estados Unidos, o presidente Joe Biden anunciou, na semana que fechava margo e inicia
abril, o aguardado pacote de infraestrutura de US$ 2,2 trilhdes focado em auxiliar o pais a
minimizar os impactos da pandemia na economia.

A expectativa é de que o pacote seja parte de um plano ainda mais ambicioso por parte do
governo norte americano, que ainda terd investimentos voltados para a area de satde.

O valor do pacote deve ser despendido ao longo de oito anos, para financiar a medida, o
imposto sob empresas deve subir 21% para 28%.

Joe Biden também deve adotar medidas destinadas a impedir o offshoring de lucros — a
migrag&o dos lucros para outros paises-, com o objetivo de elevar a arrecadacao de impostos
em territorio nacional.

O cenario é de extremo otimismo, levando em consideragdo ao recém sucesso implementado
por Joe Biden em relagéo a imunizagéo da populacio.

Ao final da segunda semana do més, os americanos, bateram um novo recorde na aplicacao
de vacinas contra a Covid-19. Em 24h, o pais vacinou 4,6 milhées de pessoas.

O presidente Joe Biden em pronunciamento, na terca-feira (6/04), declarou que “Depois de 19
de abril, em todo o pais, todo adulto maior de 18 anos estara apto a ser vacinado.
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Integrantes do FED se pronunciaram ao longo do més, contribuindo para o bom momento nos
mercados, presidente da distrital de St. Louis do Federal Reserve, James Bullard, afirmou que
ainda é cedo para se discutir mudangas na conduta da politica monetaria no pais.

Segundo Bullard, o FED prevé que a economia americana crescera 6,5% em 2021. Ele
também ressaltou que estéo atentos aos riscos contra e estabilidade financeira e inflagdo.

Apesar da pandemia ainda seguir atingindo algumas regides, os indicadores de vendas no
varejo subindo e os de pedidos de auxilio-desemprego caindo, revela que os efeitos da
vacinagéo acelerada ja apresentam resultado positivo.

O S&P 500 fechou o més em alta subindo 5,24% no periodo, o melhor desde novembro de
2020; o Nasdaq também anotou fortes ganhos em abril, avancando 5,40%, enquanto o Dow
Jones subiu 2,71%,

Houve um ponto de preocupagéo ao longo do més com a pausa na vacinacdo com doses da
Johnson&Johnson, devido a algumas reagdes adversas, a vacina da Janssen é administrada
em dose Unica e até que o processo instaurado seja concluido, havera uma pausa na agenda
prevista.

Porém o fator que acabou pesando de maneira negativa nos mercados, foi a percepgao de
intencdo de elevagdo dos impostos nos Estados Unidos, que seria o escape para financiar o
programa de investimento para infraestrutura anunciado por Biden.

Mesmo a intencéo de elevacdo dos impostos ndo sendo novidade, ja que estava presente no
projeto de infraestrutura divulgado, a intengéo se fez mais clara em um ambiente de muito
otimismo, devido as perspectivas de crescimento acima da média, e de certa forma, mostrou
que os mercados negligenciaram esse fator de risco, mas que tal circunstancia ndo deve
promover desordem.

ASIA

Na Asia, a semana ficou dividida entre ganhos e perdas, apds a interpretagéo do Fomc (Comité
Federal de Mercado Aberto), do Fed, em relacdo a conduta da politica monetaria norte
americana. Sendo puxados para o campo positivo pelas projecdes do Fundo Monetario
Internacional — FMI para o crescimento da economia global.

A taxa de crescimento da economia asiatica em 2021 deve chegar a pelo menos 6,5%, de
acordo com um relatério divulgado na ultima semana de abril pelo Forum Boao para a Asia
(BFA, sigla em inglés).

A taxa de crescimento indica uma recuperacao significativa em comparagao com a contragéo
de 1,7% registrada no ano passado e principalmente em relacdo ao resto do mundo, conforme
o relatorio intitulado "Perspectivas Econdémicas e Progresso de Integracéo da Asia", de acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI).
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A economia asiatica vem conquistando uma parcela cada vez maior da economia mundial.
Medida pela paridade do poder de compra, a economia da regido deve representar 47,9% do
total mundial em 2021, superior aos 45,3% registrados em 2017, de acordo com os dados do
FMI citados no relatério.

EUROPA

Na Europa, a regido apresentou alta durante 0 més, puxada pelo bom momento norte
americano e asiatico, além do forte resultado dos indices dos Gerentes de Compras de
Manufatura da Zona do Euro, com destaque para o da Alemanha.

Na Europa, os mercados foram puxados pelos acontecimentos nos Estados Unidos, por 14, ha
a agenda econdémica seguiu fraca na semana.

Uma onda de otimismo puxada pelo processo de vacinagao e indicadores de desempenho das
empresas. Durante o més, o Euro ganhou forga frente ao Délar, as principais bolsas da regiso
alcangaram a maxima histérica.

MERCADOS DE RENDA FIXA E VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos precos manteve-se alta mesmo com
0 FED prometendo manter o juro proximo de zero, e anunciar que assim devera permanecer
por um tempo suficientemente prolongado enquanto a economia doméstica nao se consolidar
no terreno do crescimento.

O que preocupa é a aceleragéo da inflagéo, sendo refletida na alta das Treasuries, em resposta
as expectativas dos investidores de que a inflacdo se desequilibre e se torne uma ameaca
direta para a economia americana.

Renda Fixa Internacional
Taxa de Fechamento

Ativo mar-21 abr-21 dez-19 12 Messs
T-Note 2 0,16% 0,16% 1.57% 0,20%
T-Note 10Y 1,74% 1.63% 1,.92% 0,63%

Libor 3M 0,19% 0,18% 1,91% 0,69%

% + 4 A * 1 o ¢ K8 i

Fonte: Alfa - Private Bank
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Renda Variavel Internacional

Variagao

indice Fech, abr-21 2021 12 Meses
S&P 500 4.181,17 524%  2942% 42,24%
Nasdaq 1396268 540% 5561%  5663%
D} Euro Stoxx 397474 142%  6,13% 32.66%
FISE {Reino Unido) 65.969,81 382%  -759% -3.03%
Nikkey (Japdo) 2881263 -1,28% 21.80% A573%
Shanghai (China) 344686  014% 1301% 22,12%
MSC Global 293876 263%  925% 3

Fonte: Alfa - Private Bank

NACIONAL
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

A previsdo do mercado financeiro para o crescimento da economia brasileira este ano volta a
subir e sai de 3,04% para a 3,09% em 2021. Para 2022, a estimativa ficou em 2,34%. Para
2023 e 2024, as projegdes ficaram em 2,50%.

O Brasil abriu 184.140 vagas de emprego com carteira assinada em marc¢o, apontam dados
do Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados) divulgados em abril pelo
Ministério da Economia.

O saldo se déa pelo resultado de 1.608.007 admissdes e de 1.423.867 demissdes. O total de
empregos com carteira no pais somou 40.200.042 em margo, 0 que representa uma variagao
de 0,46% em relagdo ao més anterior. Em fevereiro, foram abertas 395.166 vagas, segundo
dados revisados.

SETOR PUBLICO

A balanga Comercial registrou um superavit recorde de US$10,349 bilhées em abril, de acordo
com o Ministério da Economia.

De acordo com o governo, esse é o melhor resultado desde o inicio da série histérica, iniciado
em 1989.

De acordo com o ultimo relatério focus, publicado pelo Banco Central ao final de abril para a
taxa Selic, os analistas elevaram de 5,25% para 5,50% em 2021, a estimativa saiu de 6,00%
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para 6,13% para 2022. Para 2023, a projecéo foi mantida para 6,50% e saiu de 6,25% para
6,50% em 2024.

INFLAGAO

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) fechou o més de abril em 0,31%.
Segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), a inflacdo acumula 2,37% no
ano e 6,76% em 12 meses.

A taxa acumulada em 12 meses ficou acima da acumulada até margo (6,1%) e do teto da
meta de inflagdo estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, de 5,25%.

Variagdo mensal - Brasil asco

O INPC (indice Nacional de Preco ao Consumidor) sofreu alta de 0,38% em abril, com o
resultado, acumulou 2,35% ao ano, em 12 meses ficou em 7,59%.

O INPC mede a variacao dos precos para as familias com renda de um a cinco salarios-
minimos e chefiadas por assalariados.
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Variagdo mensal - Brasil

H

Ja 0 IGP-M fechou em alta de 1,51% em abril, acumulando 9,89% aono e 32,02 em 12 meses.

“Todos os indices componentes do IGP-M recuaram em abril. A desaceleragdo da taxa de
variagdo dos combustiveis orientou o recuo da inflagdo ao produtor e ao consumidor. Apesar
disso, a variagdo do IGP-M avangou mais em 12 meses, tendéncia que deve continuar até o
proximo més, dado que o IGP-M havia subido apenas 0,28% em maio de 20207, afirma André
Braz, Coordenador dos indices de Precos.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O Ddlar teve queda de 3,49% no més de abril, cotado a R$ 5,432, sendo a maior queda
registrada desde novembro, entretanto o cambio acumula alta de 4,69% desde o inicio do ano.

Varios fatores podem ter contribuido para o alivio no cambio vivido em abril, os principais sédo
em relagdo ao quadro fiscal, que gerou um certo alivio com a aprovacgédo do orgamento de
2021, o presidente Jair Bolsonaro sancionou o texto com vetos que somaram quase R$ 20
bilhdes.

Além da atual diferenga entre as taxas basicas de juros em ambito global, devido ao Brasil
iniciar a normalizag&o da politica monetaria.

De acordo com o Ultimo relatério focus para o més, a expectativa para a taxa de cadmbio ficou
em R$5,40 para 2021. Para 2022, o valor saiu de R$5,26 para R$5,40. Para 2023, a projecéo
saiu de R$5,00 para R$5,17. Para 2024, o valor também saiu de R$5,00 para R$5,08.
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O fluxo cambial no ano de 2021 até 30 de abril foi positivo em US$ 12,713 bilhdes, de acordo
com o Banco Central. No mesmo periodo de 2020, o resultado havia sido negativo em US$
12,730 bilhdes.

BOLETIM RENDA FIXA ANBIMA

Em abril, o IMA-Geral, indice que reflete a trajetdria dos titulos publicos federais em mercado.
No periodo, rentabilizou 0,51%, acumulando variagao negativa de 0,82% em 2021.

O desempenho no més, sobretudo da carteira dos titulos publicos, esta relacionado com a
reducao das expectativas inflacionarias de curto prazo e manutengéo do teto de gastos no
orcamento deste ano. Uma aproximagéo do prémio médio de inflagdo para os proximos 12
meses, introduzida nas taxas dos papéis pré-fixados, mostra que o prémio esta na minima de
2021.

O subindice IRF-M1+ (duragZo de 2,7 anos), que espelha a carteira das NTN-Fs e LTNs acima
de um ano de vencimento, apresentou ganho de 1,12% no més, diminuindo sua
desvalorizagdo no ano para 3,70%. Logo apds, a carteira das NTN-Bs de até cinco anos de
vencimento, refletidas no IMA-B5 (duragdo de 1,9 ano), encerrou abril com 0,87%,
apresentando a melhor performance acumulada em 2021 (0,72%).

Por sua vez, o IMA-B5+, que reflete as NTN-Bs com mais de cinco anos de vencimento, segue
com resultado modesto no més e no ano, exibindo ganho de 0,45% e perda de 4,67%,
respectivamente. So no ultimo dia util de abril, a carteira registrou o recuo de 0,72%, revertendo
0 curso de valorizagdo de 1,18% no més. Esses papéis de prazos mais longos sdo mais
aderentes a percepgao dos investidores em relacdo ao cenario econdmico de médio e longo
prazo. Logo, os efeitos do agravamento da pandemia no nivel de atividade combinado com as
duvidas no encaminhamento da proposta de orcamento para 2022 podem ter contribuido para
uma maior volatilidade dessa carteira em abril.

Nos papéis de prazos mais curtos, o IRF-M1, constituido por LTNs de até um ano de
vencimento, subiu 0,27% no periodo, resultando em variacdo anual de 0,40%. E o IMA-S, que
espelha o comportamento das LFTs em mercado, variou 0,07% e 0,52%, més e ano, na devida
ordem.

PERSPECTIVAS

Para o més, o calendario de balangos segue sendo um dos do o principal focos do nosso
mercado e os resultados prometem movimentar os mercados nacionais.

Com a Lei Orgamentaria Anual (LOA) de 2021 aprovada, o impasse no congresso é cessado
por enquanto, porém o cabo de guerra parece ndo ter terminado ainda.
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As expectativas positivas em relag&o ao Brasil, passam por um processo de imunizagdo mais
eficiente, e ao que parece, podemos estar proximos dessa aceleracio.

Teremos agora que acompanhar as decisdes do Bancos Centrais em relagao a politica
monetaria, que indica seguir com medidas contracionistas, tendo em vista o plano de
vacinagé@o em pratica, a aceleracéo da inflagdo e os estimulos que seguem sendo despejados
na economia.

Podendo se esperar mais mudangas na taxa de juros no futuro préximo, como ja é adiantado
no relatério semanal do Banco central.

Devemos observar também, o desenrolar da PEC emergencial, que ja em vigéncia aumenta o
poder de compra dos consumidores e pode impactar a inflagdo de curto prazo.

A partir disso, teremos que avaliar o andamento de reformas e em qual intensidade sera
elaborada, agora com a Camara e Senado definido.

Devemos observar também o processo de imunizagdo da populagdo brasileira com novas
vacinas podendo entrar no plano inicial e agora com possivel produgdo nacional com a
ButantanVac.

A preocupagédo com o quadro fiscal, o grave endividamento e teto de gastos, restando apenas
esperar que o acordado seja respeitado, caso o desajuste fiscal aconteca, além de gerar
desconfianga dos investidores estrangeiros, geraria um aumento inesperado e brusco na taxa
de juros, por esse motivo, e do risco Brasil, fato que seria prejudicial para a o momento atual
da economia.

Situacéo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos dltimos anos, reconquistar os
investidores estrangeiros, a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de
reformas estruturais, que ocasionalmente levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas
e gastos governamentais.

Segue no radar, o aumento dos indices de preco da economia, uma inflagé&o acelerada e que
tem impactos significativos ja no curto prazo, podendo ja ser vista no IPCA. Agora com a
sinalizag&o do Relatério Focus indicando uma aceleragéo do indice para os proximos periodos.

Apesar de todas as oscilagdes de mercado, as expectativas seguem sendo o planc de
vacinagao contra a Covid-19 e toda a pauta de reforma que segue sem definigdo pelo governo.

Os dados indicam uma pressao no curto prazo nos precos ao consumidor amplo e isto pode
levar o Banco Central a intensificar as discussées sobre o ritmo das reformas.

O mais recomendado para o atual momento ¢ a cautela ao assumir posi¢cdes mais arriscadas
No curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a desenhar um
horizonte claro, em razao principalmente pelo nosso cenario politico.



