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ACELERANDOQ!

A economia global comegou o segundo trimestre com sinais
positivos muito fortes. O fim da pandemia da Covid-19 é uma
realidade cada vez mais proxima nas economias avancadas,
o que somado aos grandes estimulos fiscais € monetarios em
curso permite uma recuperacdo expressiva da atividade
econémica mundial.

Para o Brasil, no entanto, o cenario é mais desafiador, com a
continuacao de medidas de restricdo a mobilidade que leva a
manutencao do cendrio de desemprego elevado e queda da
renda, postergando assim a tdo esperada retomada
econdmica.

Nesse cenario o fundo Panamby INNO FIC de FIM obteve
rentabilidade de —0,05% em abril, acumulando 2,07% nos
altimos 12 meses. A seguir descrevemos nossa Visdo € o
posicionamento do fundo. Boa Leitura!

GLOBAL: FORTE CRESCIMENTO NOS EUA

A recuperagao da atividade mundial acelerou ao longo do
primeiro trimestre e deve manter a tendéncia de alta nos
proximos meses.

Nos EUA, o Ultimo pacote de estimulos aprovado pelo
Congresso aumentou a confianga dos consumidores e
empresarios e, aliado aos impulsos anteriores, ja comega a
ter seus efeitos sentidos na economia real: as vendas do
varejo apresentaram crescimento de incriveis 9,8% em
margo, o que estda em linha com a nossa expectativa de
crescimento em torno de 8,0% para 0 consumo no ano.

O aumento da demanda deve incentivar a producdo, o que
nos leva a projetar um crescimento de 7,5% para o PIB em
2021. Para os anos seguintes, o consenso espera ritmo forte
de crescimento econémico, porém em desaceleracao. Com a
atividade pujante, acreditamos que o pais tem condices de
gerar um milhdo de vagas de emprego por més, fechando o
hiato do mercado de trabalho no inicio de 2022.

Os novos pedidos de seguro-desemprego estdo no menor
patamar desde margo de 2020 ainda que acima do periodo
pré-pandemia.

Figura 1: Vendas de Varejo nos EUA apresentaram forte crescimento
em margo.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: Panamby Capital.

Figura 2: Novos pedidos de seguro-desemprego nos EUA estdao nas
minimas desde o inicio da pandemia.
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Até agora a inflagdo nos EUA permanece abaixo da meta
de 2%, mas isso tende a mudar nos proximos meses.
Devido a recente alta nos precos das commodities, o PCE
Core deve superar a meta de 2% no acumulado em 12
meses. Isso porque a retomada do consumo aumenta as
chances de alta generalizada de pregos na economia: a
intencdo de aumentar prego dos empresarios americanos
esta no maior valor dos Ultimos 13 anos!

Figura 3: Intencdo de aumentar preco dos empresarios esta no
maior valor desde 2008
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E os estimulos econémicos devem continuar apesar dos
sinais de aquecimento da atividade econémica e de
pressoes inflacionarias.

Do lado fiscal a nova administrac3o ja apresentou dois
pacotes trilionarios de investimentos publicos, que, ainda
que contenham aumentos de tributos, representam um
impulso adicional para a atividade.

Ja o Fed ndo tem se mostrado disposto a reduzir o estimulo
monetario: conforme sua comunicacdo mais recente,
espera-se que as operagdes de compras de ativos
diminuam a partir do segundo semestre de 2021, com
elevacdo de juros apenas em 2023. Desta forma, a
combinacdo de expansdo monetaria e fiscal pode tornar
necessaria a antecipagao do processo de normalizagdo de
juros citados pelo Fed.

BRASIL: AINDA NAO

A piora do quadro sanitario fez com que os governos locais
adotassem novas restricoes de mobilidade a partir de
fevereiro. Essas medidas estiveram no auge justamente na
passagem do primeiro para o segundo trimestre. Os dados
de producdo industrial, comércio e servicos de fevereiro
foram positivos, mas os primeiros indicadores de atividade
econdmica de margo sdo mais fracos, com queda forte nas
confiangas. Indicadores preliminares de operadoras de
maquinas de cartdo de crédito e débito mostram inicio de
recuperacao apenas em meados de abril.

E muito provavel que o PIB do primeiro trimestre revele
aumento nos estoques, devido a desaceleracdo
significativa do consumo em margo ndo acompanhada por
ajuste na producdo na mesma magnitude. Assim, no
primeiro trimestre o PIB sera positivo; 2/3 do periodo foi
de crescimento e 1/3 de formagao de estoques, o que
melhorou marginalmente nossas projecdes para o PIB em
2021 de 2,8% para 3,0%. Ao contrario do que
esperavamos, o0 segundo trimestre sera o mais afetado
pela restricdo de mobilidade.

Apesar de a nova onda de restricdes ter forcado o governo
federal a retomar os pagamentos do auxilio emergencial,
o montante injetado na economia em 2021 ficara
consideravelmente abaixo das cifras de 2020. Nesse caso,
o auxilio ndo sera capaz de evitar a queda de 6,4% na
renda disponivel, que ird se refletir em um crescimento
modesto do consumo. O impacto no consumo s nao sera
maior em razdo da reducdo da poupanca das familias.

Figura 4: Crescimento do consumo das familias sera limitado
pela queda da renda
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Figura 5: Poupanca sera reduzida para sustentar o consumo
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Fonte: IBGE e Panamby Capital

Apos dar sinais de arrefecimento em janeiro, a inflagao
voltou a ficar pressionada nos meses de fevereiro e margo,
com o IPCA acumulando alta de 6,1% em 12 meses. Se,
no segundo semestre de 2020 a alta da inflagao foi
decorrente dos precos dos alimentos, nesse inicio de 2021
a pressao vem dos combustiveis, que registraram alta de
20,5% no primeiro trimestre e da ja anunciada alta dos
precos de energia com a bandeira tarifaria vermelha em
maio. Para os préximos meses ainda vemos riscos
importantes, como a recente alta dos pregos de proteinas
no atacado. Caso essas pressdes de custos sejam
repassadas para os precos dos produtos finais, veremos
nimeros mais elevados do que o esperado pelo consenso
para a inflagdo mensal. Além disso, também ha o efeito de
base estatistica com a saida dos meses de deflagao de
2020 do calculo da inflagdo anual, o que fara com que a
inflacdo chegue a 7,5% em junho — apesar de ma noticia,
esse efeito base nao sera exclusivo do Brasil. Nossa
expectativa € que no segundo semestre a inflacdo mensal
desacelere e o IPCA feche em 4,8% em dezembro.

Se por um lado a inflagdo de commodities esta pressionada
pelo choque de demanda do mercado externo e pela
depreciacdo cambial, por outro a inflacdo de servigos
permanece muito abaixo da meta de inflagdo, acumulando
alta de apenas 1,6% nos doze meses encerrados em
margo. O distanciamento social segue inibindo a retomada
no setor de servigos - que representa quase 70% do PIB
brasileiro - e limitando, ou talvez represando, alta de
pregos neste setor.

Figura 6: Inflagdo de servigos segue baixa, mas commodities
pressionam alimentagdo e combustiveis.
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Fonte: IBGE e Panamby Capital

Na politica fiscal, o impasse em torno do orcamento de
2021 aumentou a tensdo nos mercados, especialmente de
cambio e juros. A solugao encontrada para acomodar mais
gastos no ano corrente foi a retirada do teto de gastos de
despesas de saude com a Covid-19, do auxilio emergencial
e dos programas de manutencao de emprego (BEM) e de
apoio as micro e pequenas empresas (Pronampe). A
solucdo pode ndo ter sido a ideal, mas certamente foi
melhor do que seria um novo decreto de calamidade que
autorizasse gastos ilimitados para 2021.

A recuperacao da economia mundial tem promovido
valorizagdo dos pregos das commodities, em especial as
agricolas e o minério de ferro, o que beneficia as
exportacdes brasileiras. O indice de termos de troca
registrou expressiva alta ao longo de abril. Com isso, a
tendéncia é que haja maior superavit da balanca comercial
e maior influxo de capital estrangeiro no pais. Na ultima
divulgacdo do balanco de pagamentos, o Banco Central
revisou a série a partir de 2017 para incorporar os dados
de importacdo sob o Regime Aduaneiro Especial de
Entreposto  Industrial sob  Controle  Aduaneiro
Informatizado (RECOF). Como a revisao se deu
basicamente pela inclusdo de dados de saida de divisas,
ocorreu uma piora no saldo de transacdes correntes. Essa
piora, no entanto, foi apenas um deslocamento de nivel,
ndo alterando a perspectiva de reducdo do déficit da conta
de transagles correntes nos préximos meses. Nossos
modelos indicam que a taxa de cdmbio em R$ 5,30 garante
o equilibrio do saldo de transagGes correntes.



Figura 7: Indice de Termos de Troca registrou maximas em abril
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Acreditamos que o comité de politica monetaria elevara a
taxa Selic em 0,75%, para 3,5% na proxima reunidao, em
maio. O cenario de atividade econdmica ainda fraca, com
inflacdo que acelera no curto prazo mas converge para a
meta de inflacdo no médio prazo suportam a manutencao
do atual ritmo de reducdo do estimulo monetario.

PANAMBY INNO MULTIMERCADO

O ambiente global continua mostrando sinais de pujancga
na retomada da atividade econdmica no pds- vacinacao.
Economias avangadas e as que reagiram com mais
determinacao no combate a pandemia se saem melhor
nesse momento. Assim, o ambiente é de alta na procura
de produtos basicos, pressionando taxas de juros e ainda
deixando muita incerteza sobre a velocidade da alta da
inflacdo.

O objetivo da politica econdmica global nos ultimos anos
tem sido estimular o crescimento econémico, diminuindo o
risco de deflagdo. O cenario basico é que atividade, inflacdo
e juro subam de maneira ordenada e assimilavel pela
sociedade.

Portanto, com a evolugdo da vacinagao, continuaremos a
ver alta nas taxas de juro no mundo. Apesar disso, em
abril, as taxas de juro americanas cairam e o dodlar se
enfraqueceu frente as moedas fortes, em especial pela
reagao da economia europeia e, talvez, por movimentos
técnicos. Considerando a forca com que EUA esta se saindo
desse processo, imagina-se que seja efeito temporario e

que a tendéncia de alta no juro seja retomada ainda nesse
semestre. Crescimento econdmico, juro mais alto aliado a
maior lideranca e influéncia americana no mundo sugerem
ddlar forte.

A desvalorizacao global do ddlar, termos de troca super
favoraveis ao Brasil e previsdo de baixo déficit em conta
corrente permitiram valorizacao expressiva do Real nesse
més, assim como queda na inclinacdo das taxas de juro.
Reforgaram essa tendéncia a posicao dos agentes que
mantém expressiva compra de ddlar nas carteiras, sendo
surpreendidos pelo forte fluxo recente.

A carteira dos fundos INNO performaram bem em acoes e
em moedas. A leitura do ambiente de fluxo internacional
foi correta, permitindo ganhos a partir da constatagao que
empresas bem gerenciadas continuam com valorizagdo em
alta, puxando precos de agoes, e que moedas como o Real
buscariam ajuste de curto prazo. A posicdo em juro
internacional prejudicou os resultados do més, mas
continua com boas perspectivas e pretendemos manté-la
em carteira.

Para que essa melhora nos precos dos ativos brasileiros
continue, a eficiéncia do Governo também tera que ser
restaurada. Ha pouca crenca no real avanco das reformas
relevantes, mas podemos contar com melhorias marginais
que, considerando o bom momento internacional, podem
trazer uma dinamica positiva. Ibovespa valorizou +3,16%
em abril, superando a performance do Euro Stoxx50 com
+0,73% mas inferior ao S&P com valorizacdo de +4,01%.
A forte recuperagao no mercado americano causado pelo
ritmo acelerado de vacinagdo ja se materializou em uma
temporada de resultados do primeiro trimestre de 2021
bastante positiva para a grande maioria das companhias.
Parte deste otimismo se alastrou para o mercado brasileiro
através do aumento do fluxo de investimento de
estrangeiros, com aproximadamente R$7,4 bilhdes de
entrada no més, recuperando parte da saida de recursos
gue ocorreu principalmente em fevereiro.

A expectativa com relagao a temporada de resultados do
primeiro trimestre no Brasil € de performance excepcional
para todas as empresas ligadas a exportacao de
commaodities, que se beneficiam da retomada coordenada
da atividade global, precos em patamares altos e cambio
ainda em patamar bastante interessante. Essa combinacao
permite geracdo de caixa significativa e forte
desalavancagem dos balangos sugerindo relevante
distribuicdo de dividendos para os acionistas. Parte da
carteira atual do Fundo se beneficia deste movimento que
ainda ndo mostra sinais de arrefecimento.



No cenario doméstico a situacdo € menos positiva; a piora
acentuada de casos em margo e as medidas de mais
restricdo de mobilidade novamente devem impactar os
resultados das empresas ligadas ao varejo doméstico e o
setor de servigos. Além disso, o cronograma de vacinacdo
tem frustrado expectativas iniciais de um abril e maio mais
acelerado. Continuamos posicionados na tese de
recuperacao dos setores mais afetados pela pandemia
uma vez que os precos implicitos ainda indicam um cenario
mais pessimista do que esperamos que de fato aconteca.

Além dos fatores macro setoriais, abril foi caraterizado por
performance aliada a fatores especificos. No setor de
varejo tivemos reestruturagdes societarias, anuncios de
aquisicoes e ofertas de acdes que impactaram a dindmica
do setor. Considerando a crescente competicao das
empresas de varejo, e-commerce, financeiras,
pagamentos e de tecnologia por espago em segmentos até
entdo ndo explorados, acreditamos que eventos
societarios continuem a agitar a cena das empresas
listadas.

No setor de infraestrutura, importantes Ieildes foram
realizados com sucesso, trazendo uma boa perspectiva de
desenvolvimento para o pais e oportunidades para as
empresas. Por fim, outras teses fundamentadas por
fatores microecondmicos na carteira de agles
desempenharam bem mesmo sem nenhuma nova noticia
relevante.

Nossa carteira atual diminuiu a exposicdo ao setor de
bancos e aumentou no segmento de seguros. Além disso,
continuamos com posicoes nos setores de varejo, QAU IR oled N YIS
tecnologia, imobiliario e infraestrutura.

Para as Ultimas noticias e atualizacdes, sigam-nos através
dos links abaixo:

m www.linkedin.com/company/panambycapital

r@ @panamby.capital

DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“"Panamby”) realiza Unica e exclusivamente a distribuigdo de cotas de Fundos de Investimentos dos quais seja, respectivamente, responsavel pela gestdo
de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugdo CVM n° 558, de 26 de margo de 2015, ndo realizando, portanto, a distribuigdo de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagdo aos Fundos, as
informagdes contidas neste e-mail sdo de carater exclusivamente informativo ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendagdo para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se adequar ao perfil do investidor, nos termos da Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013. A
Panamby ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes dessas previsdes. Os Fundos ndo contam com a garantia do administrador, da Panamby, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos Formularios de
informagBes complementares e dos regulamentos dos Fundos ao aplicar seus recursos. Os Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, as
quais, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos Fundos. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de caréncia, conversdo e liquidacdo para
movimentagoes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisicéo de ativos negociados no exterior,
concentragdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informagdes poderdo ser adquiridas em documentos especificos tais como: Regulamentos, Formularios de Informagdes
Complementares, Laminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos Fundos, ou através do site www.panambycapital.com.br
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