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o Cenario
Econbmico

@" Economia Internacional

Nos EUA, as negociagdes comerciais com a China seguem em compasso de espera

e sem um desfecho claro, tanto na data da conclusdo como nos temas principais.

Do lado da atividade, a economia continua com crescimento robusto, registrando
crescimento de 3,2% no 1° trimestre. As expectativas para o 2° trimestre € de uma
aceleracdo do Consumo, que ja pode ser observada nos dados das vendas de varejo. Os
préoximos passos sao de observar os niveis de inflacdo, pois até 0 momento esse ritmo de
crescimento econdémico nao tem se traduzido em inflacéo significativamente mais alta.

Abaixo trazemos o grafico das Treasuries americanas, se mostrando comportadas

em relacdo ao més anterior, mas apresentando uma inclinagdo maior das curvas de juros.
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Na Zona do Euro, o PIB do 1° trimestre mostrou uma expansao de 0,4% contra o
trimestre anterior, diminuindo a apreensdo quanto a uma recessao em 2019. Porém, essa
melhora ainda se mostra fragil. Além disso, a inflacdo na regido tem se estabilizado em
patamares abaixo da meta do Banco Central Europeu, levando a uma cautela da autoridade

monetaria.



E, por fim, o adiamento do Brexit por pelo menos 6 meses foi uma boa noticia, ja que

posterga um risco relevante do radar de curto prazo.

Na China, do ponto de vista de atividade, os dados finalmente mostraram uma
melhora mais convincente. Dessa maneira, o risco de uma desaceleracdo desordenada da
economia chinesa comeca a sair do radar. Espera-se que o crescimento da China
permaneca fraco até o segundo semestre do ano, quando as medidas de estimulo devem

comecar a surtir efeito.

Economia Brasileira

No Brasil, os destagues ficaram marcados pelas dificuldades encontradas no
Congresso brasileiro. A batalha da Reforma da Previdéncia teve por fim um desfecho na
Comisséo de Constituicdo e Justica da Camara, com a aprovacao da proposta do governo
com pequenas alteracdes, mas o processo em si foi bastante conturbado. O préximo passo
€ o inicio da tramitacdo na Comissao Especial.

No entanto, a dificuldade de comunicacéo e articulagdo com os politicos parece fator
intrinseco ao novo governo, que busca uma nova maneira de se relacionar com o
Legislativo. Com isso, apesar de algumas tentativas de aproximacdo e negociacao, 0
cenario permanece de aprovacédo da proposta no plenario da Camara em agosto.

Sobre as perspectivas para atividade na regido, a Ultima pesquisa Focus, de 10 de
maio, teve como destaque a nova reducdo das projecdes para o PIB de 2019. A mediana
das estimativas do mercado para o PIB do ano foi reduzida pela décima primeira semana
consecutiva, de 1,49% para 1,45%, enquanto a mediana para 2020 continuou em 2,50%.

Os resultados das principais pesquisas de atividade econdmica reforcam os sinais
do baixo crescimento no inicio deste ano. O panorama de vagarosidade na recuperagao

era esperado, embora os sinais recentes sinalizem dinamismo ainda inferior ao esperado.
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Variag¢dao Mensal 1,25%
Acumulado no Ano 1,82%
Acumulado em 12 meses 13,33%

O Real se desvalorizou 1,25% em relacdo ao Délar no més. A moeda norte
americana até meados do més chegou a bater a cotacao de 3,97, mas se desvalorizou ao
longo da segunda quinzena em func¢éo da elevacéo da curva de juros americana.

Segundo a pesquisa Focus, com informacdes atualizadas até 10 de maio, as
projecdes de fim de periodo para 2019 foi mantida em R$ 3,75/US$, enquanto, para 2020,
também houve estabilidade da mediana, em R$ 3,80/US$. Os agentes seguem a espera

de elementos concretos antes de promover alteracfes mais substanciais nas projecdes
para a variavel.



Renda

Variavel
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Fonte: Economatica elaboragéo Mercer

Em abril, o Ibovespa registrou novamente muita volatilidade ao longo do més,
chegando a bater a minima em 92.875 pontos e a maxima de 97.369. O resultado final doi
de valorizacdo de 0,98% encerrando o0 més aos 96.353 pontos.

O grande destaque no més foram para os papéis dos frigorificos, entre eles (JBS,
BRF, Marfrig e Minerva), se benefciando de um cenario em que a China enfrenta problemas
com o0 avanco da gripe suina.

Outro fator de destaque no més foi a interferéncia do governo na politica de precos
da Petrobras. Fato que abalou as expectativas do mercado sobre a conducdo de uma
politica mais liberal. Apesar da estatal ter reajustado os precos do 6leo diesel conforme o
plano original, deixou margem para especulacdo de que a propria empresa tenha
incorporado um componente politico a sua matriz de decisao, tornando mais incerto o futuro

da companhia para o mercado.



Empresa Classe Cédigo  Partic no Indice Retorno

A BRF SA ON BRFS3 1,57% 37,09%  Consumo nao ciclico
JBS ON JBSS3 2,07% 24,18%  Consumo nao ciclico
Marfrig ON MRFG3 0,18% 22,41%  Consumo nao ciclico
Natura ON NATU3 0,54% 15,09% Consumo nao ciclico
Sabesp ON SBSP3 0,90% 14,70%  Utilidade publica
Suzano S.A. ON SUzB3 1,98% -11,54%  Materiais basicos
Gol PN GOLL4 0,20% -12,05% Bens industriais
Usiminas PNA USIM5 0,29% -13,37% Materiais basicos
Ecorodovias ON ECOR3 0,10% -15,43% Bens industriais

v Cielo ON CIEL3 0,52% -19,07%  Financeiro e outros
Abril/2019
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As curvas de jUI’OS Se mostraram nos mesmos patamares que 0S meses anteriores,

apresentando uma variagao apenas marginal.



Comparando o resultado dos titulos publicos pré-fixados em abril, os vencimentos
mais curtos, representados pelo IRFM 1, apresentaram um resultado de 0,50%,
ligeiramente inferior ao CDI de 0,52% no més. Novamente, percebemos que ndo foram
retornos tao expressivos na comparacao mensal com o que viamos em periodos passados.

O IPCA de abril registrou variacédo de 0,57%, ficando abaixo do observado na prévia
do més (0,72%). Com esse resultado, o IPCA acumula alta de 4,94% em 12 meses.

Na margem, o grupo Alimentacéo e Bebidas manteve a tendéncia de arrefecimento,
conforme as expectativas, com destaque para alimentacdo no domicilio, em linha com a
menor influéncia das chuvas do ultimo més sobre a inflacdo alimenticia. Nesta mesma
direcdo, o grupo Transportes desacelerou na comparacdo com o IPCA-15 do més. O
movimento foi influenciado pela alta mais contida dos combustiveis - tanto da gasolina
guanto do etanol - na ultima quinzena de abril.

Para maio, a estimativa € de que o indice continue desacelerando na comparacao
com o resultado de abril, ao captar as menores altas esperadas para o grupo Alimentacao
e Bebidas. Neste sentido, o fator sazonal tende a contribuir com uma inflagdo menor dos
alimentos em domicilio. Entretanto, o efeito da mudanca da bandeira tarifaria de energia
para amarela adicionara pressodes altistas sobre o indicador, impedindo uma desaceleracéo

maior do IPCA no més.

IPCA 12 meses
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Fonte: IBGE (elaborag&o Mercer)



Taxas de Juros reais e Titulos Publicos
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Sobre o resultado em abril dos titulos indexados a inflagdo, percebemos que o

movimento dos juros reais se mantiveram em linha com os de meses anteriores. Os cupons

dos titulos atrelados a inflacdo recuaram cerca de 5 pontos-base, apresentando algum

ganho de capital nos setores intermediario e longo. Mas a principal fonte de ganho desses

titulos foi o carregamento de um IPCA mais alto do que o esperado.

Titulo

nov/18

dez/18

fev/19

mar/19

abr/19

2019

2018

Vol 24m

NTN-B mai-2019
NTN-B ago-2020
NTN-B mai-2021
NTN-B ago-2022
NTN-B mar-2023
NTN-B mai-2023
NTN-B ago-2024
NTN-B ago-2026
NTN-B ago-2028
NTN-B ago-2030
NTN-B mai-2035
NTN-B ago-2040
NTN-B mai-2045
NTN-B ago-2050
NTN-B mai-2055

3.313,12
3.382,55
3.485,38
3.486,45
3.484,10
3.558,13
3.544,35
3.618,87
3.682,45
3.750,22
3.897,14
3.967,46
4.046,56
4.071,77
4.179,42

-1,25%
2,78%
3,06%
3,62%
3,83%
3,83%
4,06%
4,15%
4,23%
4,24%
4,37%
4,37%
4,47%
4,47%
4,46%

-0,16%
0,12%
0,14%
0,31%
0,15%
0,14%
0,14%
0,35%
0,47%
0,94%
1,24%
1,75%
1,94%
2,19%
2,36%

0,41%
0,95%
1,45%
1,65%
1,86%
1,93%
1,82%
1,75%
1,56%
1,45%
1,69%
1,83%
2,04%
1,95%
2,32%

0,65%
1,07%
1,27%
1,95%
2,08%
2,15%
2,44%
3,19%
3,95%
5,02%
6,21%
7,41%
7,55%
8,46%
8,86%

0,74%
0,56%
0,67%
0,51%
0,36%
0,34%
0,37%
0,65%
0,46%
0,66%
0,85%
0,81%
0,50%
0,39%
0,43%

0,69%
0,60%
0,69%
0,81%
0,99%
1,02%
0,93%
0,84%
0,85%
0,61%
0,55%
0,68%
0,36%
0,09%
-0,11%

0,88%
0,96%
1,10%
1,27%
1,13%
1,13%
1,20%
1,06%
1,23%
1,34%
1,55%
1,50%
2,19%
2,25%
2,30%

2,99%
3,23%
3,77%
4,62%
4,63%
4,72%
5,03%
5,85%
6,61%
7,79%
9,36%
10,66%
10,86%
11,44%
11,73%

6,63%
9,33%
10,19%
10,80%
11,55%
11,58%
12,04%
12,49%
13,93%
14,63%
15,58%
16,76%
17,44%
18,08%

1,95%
3,06%
3,96%
5,20%
6,22%
5,72%
6,33%
7,77%
9,11%
10,86%
12,29%
13,22%
14,32%
15,12%



Quadro Resumo Principais indices

iINDICES DE RENDA FIXA
jan|2018 fev|2018 mar|2018 out[2018 nov|2018 dez|2018 jan|2019 fev|2019 mar|[2019 2018 2019  12M 24M 36M

CDI 058% 046%  053% 054% 0,49% 0,49% 054% 0,49%  047% 642% 151% 6,34% 1537% 31,25%
Selic Acumul  058% 047%  053% 054% 0,49% 049% 054% 0,49%  0,47% 6,43% 151% 6,35% 1539% 31,30%
Ima-B 5 1,33%  0,54% 1,62%  3,10% 0,14% 1,36% 1,54% 055%  0,78% 9,87% 2,90% 9,19% 22,18% 38,76%
Ima-B 340% 055%  0,94%  7,14% 0,90% 1,65% 437% 055%  0,58% 13,06% 554% 13,71% 25,94% 51,13%
Ima-B 5+ 495% 056%  0,38% 10,66%  1,52% 1,88% 6,61% 055%  0,43% 1541% 7,66% 17,28% 29,37% 60,24%
Irfm 1 059% 054%  0,66% 0,92% 054% 056% 058% 047%  047% 6,97% 1,53% 6,68% 16,73% 33,16%
Irfm 1,30%  1,10% 1,32%  359% 099% 1,53% 1,39% 0,29%  0,59% 10,73% 2,28% 9,14% 23,29% 48,33%
Irfm 1+ 1,55%  1,31% 157%  471%  117%  1,92% 1,71% 0,23%  0,63% 1227% 2,58% 10,21% 2591% 54,96%
Ima-S 058% 046%  053% 055% 0,49% 0,49% 054% 0,49%  047% 6,42% 1,52% 6,35% 15,60% 31,44%
Ihfa 3,12% 0,59%  0,60%  2,00% 0,10% 0,03% 2,61% -0,23% -0,20% 7,09% 2,17% 4,85% 17,46% 38,76%
MOEDAS

Délar -4,40%  2,61% 2,43% -7,15%  3,92% 0,30% -575%  2,37%  4,23% 17,13% 0,57% 17,24% 24,78%  6,21%
Euro -0,73%  0,46% 3,20% -9,47%  3,96%  1,33% -555%  155%  2,78% 11,83% -1,42% 7,12% 30,25%  6,45%
INDICES DE AGOES

Ibovespa 11,14% 0,52%  0,01% 10,19%  2,38% -1,81% 10,82% -1,86%  -0,18% 15,03% 8,56% 11,77% 45,61% 86,52%
Ibrx 10,74% 0,42%  0,08% 10,42%  2,66% -1,29% 10,71% -1,76%  -0,11% 15/42% 8,64% 12,67% 46,75% 87,61%
Ibrx 50 11,71% 0,43%  0,06% 9,71% 2,15% -2,11% 10,44% -1,69%  -0,18% 14,53% 8,38% 10,57% 44,78% 83,20%
Dividendos 9,88% -0,61% 1,05% 11,44%  7,28%  0,65% 12,48% -2,03%  -1,79% 1595% 8,23% 13,71% 36,97% 109,53%
Small Caps 434% -0,37%  0,07% 12,59%  4,79%  2,10%  9,41%  -1,82% 0,10% 8,13% 7,53% 11,77% 50,04% 109,90%
MidLarge 11,44%  0,55%  0,22% 10,16%  2,60% -1,57% 10,58% -1,64%  -0,19% 16,49%  8,56% 12,60% 46,42% 85,89%
INDICES DE INFLACAO

IPCA 029% 0,32%  0,09% 045% -0,21% 0,15% 0,32% 0,43%  0,75% 3,75% 1,51% 4,58%  7,65% 12,77%
IPC 0,46%  -0,42% 0,00% 048% 015% 0,09% 058% 054%  051% 2,99% 1,64% 4,64%  6,81% 11,55%
IGPM 0,76% 0,07%  0,64% 0,89% -0,49% -1,08% 0,01%  0,88% 126% 7,54% 2,16% 8,27%  850% 14,33%
IGPDI 058% 0,15%  0,56% 0,26% -1,14% -0,45%  0,07%  1,25% 1,07% 7,10% 2,41% 8,27%  8,68% 14,39%
INPC 023% 018%  0,07% 040% -0,25% 0,14% 0,36% 054%  0,77% 3,43% 1,68% 4,67%  6,64% 11,65%
INCC 031% 013% 024% 035% 0,13% 013% 049% 0,09%  0531% 3,84% 0,89% 4,06% 8,07% 14,84%

Ranking de Indices - 2015 /2019 YTD

Abril
2015 2016 2017 2018 2019 2019

1= PTAX IBrX IBrX PTAX MSCI

47,00% 36,70% 27,55% 17,13%

15,65%

and IMA-B MSCI IBrX IBra( IMA;B
24,81% 20,11% 15,42% 9,79% 1,51%
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MSCI MSCI DI DI
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71h
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-12,41% -16,54% 1,50% -10,44% 1,82%
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NOTAS IMPORTANTES

Este documento contém informacdes confidenciais e exclusivas da Mercer e destina-se
ao uso exclusivo das partes as quais a Mercer o entregou. O seu conteudo ndo pode ser
modificado, vendido ou de outra forma fornecido, no todo ou em parte, a qualquer pessoa ou
entidade, sem o consentimento por escrito da Mercer.

As conclusdes, classificacdes e/ou opinides expressas neste documento constituem a
propriedade intelectual da Mercer e estéo sujeitas a alteracdo sem aviso prévio. Eles ndo tém por
fim transmitir quaisquer garantias quanto ao desempenho futuro dos produtos de investimento,
das classes de ativos ou dos mercados de capital discutidos. A rentabilidade obtida no passado
nao representa garantia de resultados futuros.

As informacdes contidas neste documento foram obtidas de diversas fontes de
terceiros. Embora a Mercer acredite que as informac6es sejam confidveis, ndo buscou verifica-
las. Como tal, a Mercer ndo faz quaisquer representacdes ou garantias quanto a exatidao das
informacdes apresentadas e ndo assume qualquer responsabilidade ou obrigacéo (inclusive por
danos indiretos, consequenciais ou incidentais) por qualquer erro, omissdo ou imprecisao nos

dados fornecidos por quaisquer terceiros.
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