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CENARIO MACROECONOMICO

CRESCIMENTO ACIMA DO ESPERADO NO BRASIL E
NORMALIZACAO DA TAXA DE JUROS, NOS EUA,
VACINACAO AVANCADA E INFLACAO ALTA

Em maio de 2021, apesar da CPI da COVID-19 estar a todo vapor, o cenério politico foi morno, sem grandes
surpresas de ambos os lados. E isto, por si s6, j& contribuiu para o bem dos ativos, que refletiram mais os
fundamentos econémicos e menos os ruidos politicos

A prévia do crescimento do Brasil, medida pelo IBC-Br divulgado em meados do més, foi melhor que o esperado,
trazendo otimismo ao mercado financeiro com a economia brasileira — o otimismo foi confirmado com a divulgacéo
do PIB oficial em 01/06. O mercado financeiro revisou as projecdes de crescimento da economia brasileira para este
ano, agora, esperam expansao de 4,36% do PIB, ante 3,21% da projeg¢ao anterior.

Paralelamente, o nosso Banco Central, decidiu mais uma vez aumentar a taxa basica de juros, a taxa SELIC, para
3,50%, novamente, o BC deixou claro que ird aumentar mais vezes ainda este ano, com o mercado esperando que a
SELIC encerre o ano em 5,75%. No nosso caso, a alta de juro traz um efeito positivo para os ativos, pois se trata de
uma normalizagao do juro ao nivel de risco do pais, contribuindo para o controle da inflagéo corrente.

Na contramao dos fundamentos positivos, a taxa de desemprego do pais atingiu 14,7% no trimestre encerrado em
margo — nimero divulgado em maio de 2021. O mercado de trabalho segue fraco por conta das quarentenas que
vigoraram neste periodo no pais, enquanto, o crescimento da economia foi puxado pela agropecuaria,

segmento que gera pouca oferta de trabalho.

Nos EUA, a inflagdo para os consumidores avangou para 4,2% em 12 meses, bem acima das expectativas, que
esperavam algo em torno de 3,6%. O nimero se encontra elevado principalmente por conta dos precos das
commodities, em especial, o petroleo, que também afetou a inflagao brasileira

Atualmente, a inflagdo americana é a principal variavel que os investidores no mundo inteiro estdo acompanhando.
O Federal Reserve (FED), o banco central dos EUA, esta convicto que esta € uma inflacdo de curto prazo, ou seja,
passageira, e que ndo ha necessidade de alta de juro para controlar os precos. Por outro lado, parte do mercado
acredita que o FED esteja errado e que, em breve, a inflagdo aumentara mais que o esperado, forcando uma forte
alta de juro, prejudicando os ativos

Pelo lado do FED, o principal argumento para uma inflacdo passageira é o fato das commodities, em especial o
petréleo, ndo pressionar mais a inflagao, pois ja atingiu um patamar bem elevado, e mais, o0 mercado de trabalho
americano esta distorcido no curto prazo. Por conta dos auxilios emergenciais que estdo em vigor por |4, muitas
pessoas ndo estao querendo trabalhar, mesmo com a vacinagao bem avancada, o que pressiona os saldrios para
cima, com o fim préximo destes estimulos, a tendéncia é de suavizacdo na inflagao.

Neste contexto, no més, os titulos publicos indexados a inflagdo (NTN-B ou Tesouro IPCA) apresentaram retorno de
1,06%, os titulos publicos prefixados (LTN, NTN-F ou Tesouro Prefixado) apresentaram retorno de 0,20%. Os titulos
publicos pés-fixados (LFT ou Tesouro SELIC) apresentaram retorno de 0,35%, acima do ativo livre de risco,
representado pelo CDI, que avancou 0,27%. O Ibovespa, principal indice aciondrio brasileiro, apresentou alta de
6,16%, enquanto S&P 500 e MSCI World, principais indices acionarios globais, apresentaram alta de 0,55% e 1,26%

respectivamente.
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COMENTARIOS SOBRE OS INVESTIMENTOS

Em maio de 2021, os ativos passaram por um periodo menos volatil, sem fortes ruidos politicos frequentes nos ultimos
meses. Todos os ativos fecharam o més em terreno positivo e acima do ativo livre de risco, representado pelo CDI, com
excecao dos titulos publicos prefixados.

No comparativo com as metas, os perfis CONSERVADOR e MODERADO apresentaram retornos levemente acima de
seus respectivos benchmarks. Ja o perfil AGRESSIVO ficou levemente abaixo de seu benchmark que foi fortemente
influenciado pelo expressivo retorno do Ibovespa no més.

Neste momento, existem dois diferenciais importantissimos que andam lado a lado com uma carteira de investimento
vencedora. Primeiro, o acompanhamento cada vez mais detalhado do mercado financeiro, através da analise massiva
de informagdes de investimentos, e a segunda, ainda mais relevante, é ter em mente um cendrio de longo prazo.

AVolkswagen Previdéncia Privada, sabendo disto, possui uma estrutura de investimentos robusta focando na decisao

de alocacdo dos investimentos, trabalhando com diversos cendrios de longo prazo, objetivando sempre o maior
ganho e eficiéncia para os seus investimentos.

RENTABILIDADE HISTORICA PERFIS E METAS VWPP

PN ] o mvo [z vieses Jaaises

PERFIL CONSERVADOR 0,50% 0,95% 2,94% 591%
(80% CDI + 20% IMA-B) + 0,75% 0,49% 0,85% 2,06% 7.02%
PERFIL MODERADO 1,37% 1,70% 8,59% 10,78%
85% [(80% CDI + 20% IMA-B) + 0,75%] + 15% IBOVESPA 1,33% 1,72% 794% 11,70%
PERFIL AGRESSIVO 2,14% 2,35% 14,33% 15,42%
70% [(80% CDI + 20% IMA-B) + 0,75%)] + 30% IBOVESPA 2,18% 2,55% 1398% 16,04%

Diretoria de Investimentos
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