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Carta de Investimentos — Mercados referentes ao més de Abril

Introducao

e ApoOs trés longos meses de espera, o Liberation Day, dia em que o presidente
Trump anunciou sua politica de tarifas reciprocas, foi marcado por decisfes
mais duras que os investidores esperavam e por uma forma diferente a “Guerra
Tarifaria” do primeiro mandato do presidente. Devido ao tamanho das tarifas
anunciadas, os investidores passaram a temer que a inflagdo norte-americana
néo soO subisse de forma intensa como a economia entrasse em recessao ja em
2025. Com isto, houve um movimento generalizado de aversdo a risco que
resultou em queda das bolsas, queda do dolar e das taxas de juros (umavez que
o FED teria que, na visdo dos investidores, agir de maneira mais rapida para
derrubar a taxa de juros oficial).

e ApOs uma briga direta entre Washington e Pequim, Trump amenizou o tom e 0s
chineses confirmaram no final do més que estavam negociando com os EUA.
Com isso, as bolsas norte-americanas se recuperaram de formaintensa e rapida
das gquedas registradas até entdo, o que fez com que o S&P500 voltasse a casa
dos 5.500 pontos, ap0s recuar para 4.982 durante o més (encerrando o periodo
com queda de apenas 0,91%). Esse alivio também foi sentido pelos mercados
globais, causando recuperacao para varios ativos de risco.

e No Brasil, diante do conturbado cenario global, as atencdes ficaram todas
voltadas para as noticias e dados vindos dos EUA, com pouco espago para
discussfes sobre as financas e economia domésticas. De qualquer modo, sobre
o principal desafio (e problema) do pais, o Executivo apresentou a base do
orcamento para 2026, com uma meta estabelecida de superavit primério de
0,25% do PIB. Em relacdo a inflacdo, o IPCA de 0,54% veio em linha com o
esperado pelo mercado e continuou acima da meta para esse e 0S proximos
anos. No fechamento do més, o conturbado cenario internacional, com o0s
investidores continuando a direcionar parte dos seus recursos para o mercado
local (embora no fechamento do més o saldo do investidor estrangeiro tenha
ficado praticamente nulo), resultou em alta o IBr-X de 3,3%.

H& uma lenda que conta que durante uma das grandes pestes que ocorreram na histéria da
humanidade, um monge caminhava por uma estrada e encontrou a Peste personificada.
Preocupado em saber para onde ela iria, perguntou-lhe: “Peste, para onde esta indo”. Ela
respondeu: “Estou a caminho do proximo povoado”. O monge, sabendo o que poderia
acontecer, lhe disse: “Se vocé for para la, muitas pessoas sofrerdo. Quantas pessoas vocé
matara?” e a Peste respondeu: “Cerca de 10 mil pessoas”. Sem poder fazer nada, 0 monge
prosseguiu seu caminho e alguns dias depois eles se reencontraram. Sabendo que haviam
morrido mais de 30 mil pessoas no povoado, o0 monge lhe questionou por que ela havia
matado muito mais do que havia prometido. A Peste lhe respondeu: “Eu matei 10 mil pessoas,
as outras morreram de medo e em consequéncia de suas a¢bes em fungdo disso” (lenda
adaptada).

ApOs trés longos meses de espera, o Liberation Day, dia em que o presidente Trump anunciou
sua politica de tarifas reciprocas, foi marcado por decis6es mais duras que os investidores
esperavam e por uma forma diferente a “Guerra Tarifaria” do primeiro mandato do presidente
(que na ocasi&o néo foi tdo ampla e direcionada a China e alguns paises da Asia). O plano
de tarifas reciprocas sobre parceiros comerciais anunciado trouxe tarifa minima de 10% sobre
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todas as importacdes para os EUA e tarifas adicionais sobre cerca de 60 nacdes que
possuiam grandes desequilibrios comerciais com os EUA. China, UE, Vietna, Taiwan e Japdo
ficaram na extremidade mais alta das tarifas aplicadas, como o que o presidente Trump e sua
administracdo rotularam como os "piores infratores". As taxas de tarifas foram baseadas em
uma contagem governamental dos impostos e barreiras ndo comerciais aplicadas a produtos
dos EUA por esses paises.

Devido ao tamanho das tarifas anunciadas e paises atingidos, os investidores passaram a
temer que a inflagdo norte-americana ndo sO subisse de forma intensa como a economia
entrasse em recessao ja em 2025, uma reacdo analoga a lenda contada acima, onde do
mesmo modo que as vidas foram perdidas em fun¢éo da peste, a nova politica tarifaria gerou
um movimento generalizado de aversao a risco, que resultou em queda das bolsas, queda do
ddlar e das taxas de juros (uma vez que o FED teria que, na visdo dos investidores, agir de
maneira mais rapida para derrubar a taxa de juros oficial). Além disso, do mesmo modo que
na lenda, onde outras tantas vidas foram perdidas pelo medo da peste, os receios e duvidas
guanto ao futuro da economia causaram tanto ou mais impacto do que o anincio em si, uma
vez que se sabia que era um ponto de partida para as negociacdes (com tarifas mais altas do
gue o esperado anteriormente, € verdade). Os mercados passaram por dias de panico, com
o indice do medo, VIX, batendo 45,3 pontos (alta de 50,9%), Nasdaq recuando 11,4% em dois
dias e entrando em bear market (queda de mais de 20% desde seu recorde em dezembro de
2024) e 0 S&P500 voltando para seu menor nivel em 11 meses (apés a queda de 10,5% nos
dois dias). Estima-se que as quedas resultaram em perda de cerca de US$ 5,4 trilhGes na
bolsa e que s6 as Sete Magnificas teriam perdido cerca de US$ 1,6 trilhdes.

Ao longo do més foram muitas “idas e vindas” ap6s o anuncio das tarifas e de varios paises
se sentarem a mesa para negociar com os EUA. Por fim, o presidente Trump suspendeu por
90 dias as tarifas anunciadas e a adocao da aliquota de 10% sobre todos os paises (com
excecao dos paises que estavam sob outras sanc¢des). Como resultado, os mercados em Wall
Street reagiram de forma imediata e com intensidade poucas vezes vista, com o S&P500
disparando 9,52% (melhor dia desde 2008) e a Nasdag saltando 12,2% (maior alta desde
2001).

Apesar de os movimentos dos mercados terem sido definidos em grande parte pela Guerra
Tarifaria, dados importantes de economia e inflacao foram anunciados. O indice de precos ao
consumidor (CPI) cheio recuou 0,1% ante a previsao de alta de 0,1% e o nucleo subiu 0,1%,
também abaixo das expectativas (de 0,3%), enquanto o indice de pregcos ao produtor (PPI)
caiu 0,4% (ante expectativa de alta de 0,2%) e passou a acumular 2,7% em 12 meses. A
primeira leitura do PIB do primeiro trimestre registrou contracdo da economia norte-americana
pela primeira vez desde 2022, com um aumento monumental nas importacdes pré-tarifarias e
uma moderac¢ao nos gastos do consumidor. Os dados destacaram a acéo das empresas para
garantir mercadorias antes do aumento das tarifas, com as exportacdes liquidas subtraindo
guase 5 pontos percentuais do PIB, o maior valor ja registrado, além da queda nos gastos
federais também ter pesado nos nimeros. Apesar da contracdo, os detalhes subjacentes do
relatério mostraram que alguns dos principais impulsionadores da economia permaneceram
saudaveis, como os gastos do consumidor, que representam dois tercos do PIB, e que
avancaram a um ritmo de 1,8% (acima do esperado).

No fechamento do més, apds a suspensédo de 90 dias das tarifas adicionais aos 10% para
todos os paises e apés uma briga direta entre Washington e Pequim, que levou as tarifas de
importacdo entre os dois paises a mais de 100%, nos ultimos dias do més o presidente Donald
Trump comentou que seria “muito gentil” com os chineses e que as tarifas ndo chegariam nem
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perto do nivel de 145% anunciado, enquanto os chineses confirmaram no final do més que
estavam negociando com os EUA. Com isso, as bolsas norte-americanas se recuperaram
ainda um pouco mais e o tombo que 0 S&P500 apresentou durante 0 més se transformou em
uma queda de apenas 0,76% (MSCI World com alta de 0,74%).

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa visdo para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. Sinais de moderacédo da economia norte-americana
ja eram esperados e necessarios para levar a inflacdo a meta de 2%, o que significa que os
dados mistos registrados vao ao encontro desse cenario. Embora a politica tarifaria anunciada
por Donald Trump tenha sido mais intensa e ampla do que o esperado, e ainda haja muitas
duavidas sobre seus impactos na economia, nos parece que apos o periodo de suspenséo
temporaria das tarifas e as negocia¢des dos paises com os EUA, ha uma boa probabilidade
de que as tarifas reciprocas sejam estabelecidas em niveis mais altos do que anteriormente,
mas nao suficientemente altas para levar a economia dos EUA para a recessdo. Nosso
cenario é construtivo para a economia global e, dessa forma, mantemos nosso relégio de
alocacé&o no ponto neutro em bolsas mundiais, sugerindo alocacfes em linha com a alocacédo
alvo da politica de investimentos. Adicionalmente, seguimos advogando a favor da
importancia do investimento internacional para a composicao do portfolio de um investidor
institucional domeéstico, dado o relevante beneficio de diversificacdo que ele proveé,
necessitando ser avaliado ndo sé pela métrica de retorno potencial, mas como também de
protecao.

No Brasil, diante do conturbado cenario global, as atencfes ficaram todas voltadas para as
noticias e dados vindos dos EUA, com pouquissimo espaco para discussdes sobre as
financas e economia domésticas.

De qualquer modo, sobre nosso principal desafio (e problema), o Executivo apresentou a base
do orcamento para 2026, com uma meta estabelecida de superavit primario de 0,25% do PIB,
com limite de tolerancia entre zero e superavit de 0,5% do PIB. A meta para 2026 ficou em
um superavit de R$ 34,3 bilhdes, mas o governo prevé um resultado maior, de R$ 38,2 bilhdes.
As primeiras avaliagfes feitas pelos economistas e investidores novamente trouxeram que as
receitas estimadas parecem estar superestimadas e as despesas subestimadas. Um exemplo
disso é a expectativa de arrecadacédo de R$ 28,5 bilhdes com o CARF, enquanto em 2024
esperava-se R$ 55,6 bilhdes e foram arrecadados R$ 307 milhdes. Pelo lado das despesas,
a avaliacdo é que também hé& dificuldades em meio a crescente pressdo dos gastos
obrigatérios, como a previdéncia e beneficios assistenciais, além do aumento do salario-
minimo e dos receios de que o Executivo lance mao de medidas populistas para melhorar
seus indices de avaliagéao.

Do lado da inflagéo e da atividade, o IPCA de marco registrou alta de 0,56% (esperado de
0,54%) e passou a acumular em 12 meses 5,48%. Por sua vez, o IBC-Br registrou alta de
0,4% na margem e renovou pelo segundo més consecutivo 0 seu maximo histérico (resultado
associado ao desempenho da agropecuaria, além de contribuicdes em menor medida de
servicos e varejo, compensando retracdo da industria).

No fechamento do més, o conturbado cenério internacional com os investidores continuando
a direcionar parte dos seus recursos para o mercado local (embora no fechamento do més o
saldo do investidor estrangeiro tenha ficado praticamente nulo), resultou em um bom resultado
para a Bolsa (IBr-X com alta de 3,3%) e para a renda fixa, com o IRF-M subindo 2,99% e o
IMA-B 2,09%.
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Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: ndo promovemos alteragfes relevantes em
nossa visdo de médio e longo prazos para o mercado local. As frageis contas publicas e a
falta de vontade ou acdo para reverter o cenario prospectivo de divida em niveis cada vez
mais altos, ainda mais diante de indices de popularidade ruins, tornam o futuro muito incerto
e de dificil solu¢do. Apesar da alta recente e dos mercados ainda apresentarem importantes
prémios, o que pode resultar em ganhos no curto prazo, ndo temos convicgdes para promover
nenhuma alteracdo em direcdo ao aumento de risco nos segmentos.
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Indicadores Financeiros

 Twes Lovano L ooiom [ oozan v Lo Lo ian L zan |
CDI

1,06% 4,08% 11.46%  25,19% Ibovespa 3,69%  1229%  7,26%  29,34%
IMA-S 1.05% 417% 11.70%  25.82% Ibovespa (USD) 518%  22,83%  -201%  14,25%
IRF-M 1 1,23%  460%  11,11%  24,40% IBLX SH0CH P57 B G5 M2 27
IRF-M 1+ 3,86% 9,54% 7,20% 20,79% SMLL 847%  1810%  0,07%  12,44%
IMA-B 5 1,76% 4,92% 9,37%  18,58% FIx o 0,51% T
IMA-B 2,09% 5,62% 455%  12,73%
IMA-B 5+ 2.33% 6.12% 1.40% 8,34% S&P500 0,76%  -531%  10,59%  33,57%
IHEA 4.00% 4.95% 11,03%  19,39% MSCI WORLD 074%  -1,41%  10,60%  28,90%
Jgp Idex-CDI 1,20% 5,88% 13,29%  33,22%
NTN-B ago-2026 9,06% -0,13 1,36% 3,79% LTN out-2025 14,60% -0,11 1,14% 4,71%
NTN-B ago-2028 7,58% -0,51 2,56%  6,62% LTN jan-2026 14,63% -0,32 1,30% 523%
NTN-B ago-2030 7,45% -0,42 2,91% 6,28% LTN jul-2027 13,64% -1,20 3,43% 9,61%
NTN-B mai-2035 7,47% -0,14 2,05% 6,30% NTN-F jan-2027 14,92% -1,03 2,88% 2,88%
NTN-B ago-2040 7,37% -0,16 2,53% 4,35% NTN-F jan-2029 14,82% -1,09 4,41% 4,41%
NTN-B mai-2045 7,39% -0,10 2,06% 5,05% NTN-F jan-2031 14,85% 0,83 Ad8% | 448%
Emi fng:;g;g ;;Z; 'g’;g ;ég; 2’323" NTN-F jan-2033 14,73% 0,69 4,46%  4,46%
NTN-B ago-2060 7:320/: _0:07 1:940/: 6:35%‘2 NTN-F jan-2035 14,77% -0,44 3,51% 3,51%

DI Futuro

Délar -1,42%  -858%  9,46%  13,20% DI jan-2026 14,68% 15,37% -0,69
Euro 3,65% -0,17% 16,28% 16,39% DI jan_2027 13,91% 15,89% -1,98
IPCA 0,43% 2,48% 5,53% 9,42% DI jan-2029 13,54% 15,71% 2,17
- gn MR ol new e
T-Bond 10 yr 4,18% 4,25% -0,07 Dl jan-2033 13,85% 15,14% -1,29
T-Bond 30 yr 4,68% 4,61% 0,07 DI jan-2035 13,83% 14,94% -1,11

Fonte: Economatica, B3 e Mercer
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NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo conteado das
informac6es disponibilizadas através desta mensagem. As informac¢des ndo devem ser
interpretadas como uma solicitacdo ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de
valores mobiliarios, bem como ndo devem ser tratadas como uma recomendacdo ou
aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacdes presentes neste material ndo asseguram ou sugerem a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencao 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 informacdes,
dessa forma, salientamos para que todos os destinatarios considerem o contetdo de forma
cuidadosa, a luz de suas proprias situagdes financeiras e objetivos de investimento, e que
leiam todas as informacdes disponiveis neste material, bem como outras informacgfes que
julgar necessarias para sua analise.

Sem prejuizo das ressalvas e demais informacfes descritas no material, ressaltamos que a)
retornos passados, se baseiem em fatos passiveis de demonstragdo, que servem apenas
como referéncia historica e ndo sdo 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 o caso; e ¢) os valores e percentuais de retorno
descritos nos materiais sdo estimados com base em informacdes disponiveis a época e
consideradas confiaveis em nossa avaliacao.

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