PANORAMA

ECONOMICO

No contexto nacional, observamos resiliéncia dos principais setores, associada a
um cenario de inflacdo que requer atencdo. No cenario externo, dados de
atividade nos Estados Unidos e mudanca de expectativa quanto ao inicio de corte
de juros pelo Fed movimentaram os mercados.

NO BRASIL

O ano de 2024 iniciou com indicadores positivos para a balanca
comercial brasileira, que atingiu o maior valor de toda a série historica,
totalizando US$ 98,8 bilhdes, representando aumento de 60% em
relacdo ao ano anterior. Esse desempenho robusto foi impulsionado
pelo crescimento no volume de exportacdes, especialmente das safras
de soja e milho, que alcancaram recordes, e por resultados mais

favoraveis na industria extrativa.

De maneira analoga, a economia demonstrou resiliéncia ao avaliarmos
o desempenho dos setores-chave. Os dados da producdo industrial de
novembro superaram as expectativas, com uma variagdo mensal de
0,5%, frente a projecao de 0,3%. Além disso, o setor de servigos
registrou uma alta de 0,4%, enquanto a atividade varejista cresceu
1,3%, no mesmo periodo. Esses resultados contribuiram para a
estabilidade do IBC-Br em novembro, oscilando apenas 0,01% e

interrompendo a sequéncia trés quedas sucessivas nos ultimos meses.

No entanto, um ponto que merece atencao é o cenario inflacionario. O
IPCA de dezembro apresentou uma aceleracdo significativa de 0,56%,

comparado aos 0,28% de novembro. Apesar dessa alta, o indicador
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fechou o ano de 2023 em 4,62%, dentro do teto da meta de inflacao
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Por outro lado,
o IPCA-15 de janeiro teve uma alta de 0,31%, registrando desaceleracao
em relagdo aos 0,40% de dezembro. Esse valor revelou uma inflagdo
mais disseminada, com o indice de difusdo aumentando de 56% para
67%, além dos servicos subjacentes apresentando alta superior as

projecdes.

Com relacdo ao mercado de trabalho, contrariando as expectativas, o
indicador apresentou queda, saindo de 7,5% para 7,4% em dezembro,
no comparativo més a més. Com isso, a taxa de desemprego no pais
fechou o ano de 2023 em 7,8%, menor patamar desde 2014, forte

gueda se comparado aos 9,3% registrados ao final de 2022.

Diante do cenario que, por momento, permanece benigno, no que
tange a inflacdo, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central do Brasil decidiu novamente cortar em 0,50 ponto percentual a
Selic, passando de 11,75% para 11,25%. Segundo o comunicado da
decisdo, o atual cenario requer a “serenidade e moderacdo” na
conducao da politica monetaria, tendo em vista o processo
desinflacionario mais lento, expectativas de inflacdo com reancoragem
parcial e um cenario global desafiador. Todavia, os membros do Comité
ja sinalizaram reducao de mesma magnitude nas proximas reunides o

cenario estipulado se concretizar.

O comunicado também repetiu a importancia da execu¢dao das metas
fiscais estabelecidas para a ancoragem das expectativas de inflacdo em
um momento em que as contas publicas registraram um déficit
primario de R$ 230,5 bilhdes em 2023, valor acima dos R$ 228,1 bilhdes
projetado no orcamento. O resultado foi impactado diretamente pelo
pagamento de precatérios, com um repasse de aproximadamente 92,4
bilhdes de reais para pagamento das dividas acumuladas. No cenario
politico, devido ao recesso parlamentar, ndao ocorreram discussdes
relevantes. No entanto, o Governo apresentou o programa "Nova

Industria Brasil (NIB)", um novo plano industrial que tera inicio em 2024
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e sera implementado nos proximos dez anos. O objetivo declarado é
fortalecer a industria brasileira, concentrando-se em seis pilares:
agricultura sustentavel, saude, infraestrutura, transformacdo digital,
economia verde e tecnologias essenciais. Essas metas serao
perseguidas por meio de linhas de crédito e subsidios, estando o
Governo comprometido com o dispéndio de R$ 300 bilhdes (2023-2026)

para o projeto.

FEV/24

NO MUNDO

A economia dos Estados Unidos continuou a surpreender, com 0s
dados da primeira estimativa do PIB do quarto trimestre de 2023
indicando avanco de 3,3%, enquanto o mercado projetava crescimento
de 2,0%. Ainda no que diz respeito a atividade econémica, o indice de
gerentes de compras (PMI) dos setores de servi¢os e indUstria vieram
acima das expectativas em janeiro, alcancando 52,9 e 50,3,

respectivamente, indicando expansao da atividade.

No que tange & inflacdo, o indice de Precos de Gastos com Consumo
Pessoal (PCE) subiu 0,2% em dezembro, encerrando o ano de 2023 em
2,6%, mantendo-se estavel em relacdo ao acumulado até novembro. Ja
0 nucleo, que exclui precos de alimentos e energia, encerrou 0 ano em
2,9%, ante 3,2% no més anterior. Na reunido finalizada no ultimo dia do
més, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal Reserve
(Fed), anunciou a manutencdo da taxa de juros basica no intervalo entre
5,25% e 5,50%. A decisdo ja era amplamente esperada, mas o tom do
comunicado causou volatilidade ao mercado: “O Comité ndo espera que
seja apropriado cortar juros até haver mais confianca de que a inflacao

esta se movendo sustentavelmente para a meta de 2%.”

O cenario para economia europeia continua delicado. A taxa de inflacdo
ao consumidor (CPI) da Zona do Euro recuou 0,4% em janeiro, apds
avancar 0,2% em dezembro. No acumulado de 12 meses, a inflacao
ficou em 2,8% em janeiro, desacelerando marginalmente em relacao
aos 2,9% do més anterior. Por outro lado, persiste a dificuldade de

retomada do crescimento econdmico. Os dados do PMI composto de
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janeiro indicaram uma ligeira alta, atingindo 47,9 em comparacao com
os 47,6 de dezembro. O setor industrial apresentou expansao,
enquanto o setor de servicos, retracdo. Destaca-se, porém, que ambos

permanecem abaixo de 50,0 pontos, o que indica retracdo da atividade.

O Banco Central Europeu (BCE) decidiu por manter suas taxas de juros
inalteradas pela terceira reunido consecutiva, permanecendo em 4,50%,
em linha com o esperado. Foi destacado no comunicado os efeitos
tardios da politica monetaria, que continuam a afetar as condi¢des de

financiamento, e a tendéncia decrescente da inflacao subjacente.

O PIB da China registrou crescimento anual de 52% em 2023,
superando a meta de 5,0% estipulada pelo governo do pais. Apesar
disso, o crescimento ficou abaixo do projetado por analistas, que
esperavam uma maior robustez da economia chinesa com a

flexibilizacdo das medidas relacionadas a Covid-19.

O governo chinés e o Banco Central continuam a adotar medidas com o
intuito de impulsionar a atividade. No ultimo dia 24, foi anunciado corte
de 0,50 p.p. no empréstimo compulsério bancario e de 0,25 p.p. na taxa

de redesconto, medidas que visam aumentar a liquidez da economia.
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No més de janeiro, o principal destaque foi o indice Global BDRX, que registrou alta
de 4,78%, refletindo a significativa participacdo de grandes empresas de
tecnologia. Outro fator que influenciou esse indicador foi a valorizacdo do ddlar
acima de 2%, motivada principalmente pela expectativa de que, o Fed aguardara

mais tempo para realizar cortes nas taxas de juros.

Por outro lado, no cenario doméstico, o Ibovespa e os indices de renda fixa mais
longos, sofreram com a mudanca de perspectivas relacionadas ao ciclo de juros
nos Estados Unidos e com a deterioracdo do quadro fiscal nacional. O Ibovespa
recuou 4,79%, enquanto o IMA-B 5+ (indice composto por titulos publicos federais

atrelados a inflacao com duration de cerca de 10 anos) teve queda de 1,47%.

No que tange aos investimentos mais conservadores, IRF-M 1 e CDI continuam
entregando retornos condizentes com a meta, situacdo que pode deixar de

ocorrer no médio prazo, com a continuidade do ciclo de cortes de juros no Brasil.

CONCLUSOES
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Observamos em janeiro uma abertura da curva de juros doméstica, movimento
inverso ao ocorrido nos meses finais de 2023. Este cenario foi impulsionado, em
grande parte, pela mudanca de expectativas do mercado quanto ao inicio dos cortes
de juros nos Estados Unidos. Em novembro de 2023, agentes de mercado passaram
a projetar cortes no primeiro semestre de 2024, posteriormente, a expectativa de
inicio de cortes passou para a reunido que ocorrera em marco. Todavia, apos 0s
ultimos dados divulgados, assim como o comunicado e discurso de dirigentes do

Fed, reduziu-se a expectativa de inicio de cortes em marco.

Com relagdo ao cenario doméstico, o quadro fiscal tem ficado em destaque. Apesar
da arrecadacdo de dezembro ter apresentado alta de 5,15% em relacdo ao mesmo
més do ano anterior, a arrecadacao do Governo Federal encerrou 2023 com queda
real de 0,12%. Uma maior incerteza quanto ao equilibrio das contas publicas tem
refletido nos mercados, especialmente nos ativos de renda variavel e naqueles que
se posicionam na ponta mais longa da curva de juros. Inclusive foi assunto do
comunicado da ultima reunidao do Copom, que destacou “a importéancia da execu¢éo

das metas fiscais jd estabelecidas para a ancoragem das expectativas de inflagcdo”.

Contudo, reforcam-se os fundamentos para o fechamento da curva de juros, o que
da respaldo para a continuidade da estratégia de alongamento da carteira, buscando
expor parcela do patrimdnio a vértices intermediarios, como IRF-M e IMA-B, evitando,
porém, a ponta longa, que sofre mais volatilidade e influéncia das expectativas

fiscais.

Destacamos novamente que as estratégias de compra direta de titulos publicos e
privados, assim como aplicacao em fundos de vértice, ainda se mostram viaveis, pois
a rentabilidade esperada destes investimentos permanece condizente com a meta
atuarial, porém, com relevancia menor do que a observada no ano passado, devido a

gueda das taxas de referéncia desses titulos.
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RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2024, 2025 E 2026

FEV/24

BRASIL 2024 2025 2026

PIB (% de crescimento real) 1,60% 2,00% 2,00%
IPCA (em %) 3,81% 3,50% 3,50%
IGP-M (em %) 4,02% 3,99% 4,00%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 4,92 5,00 5,05

Taxa Selic (final do ano - em %) 9,00% 8,50% 8,50%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 5,00% 4,83% 4,83%

Fonte: Focus
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informacBes macroecondmicas, e nao constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagcao
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicao.

As informacdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo da nenhuma seguranc¢a ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes.

Esse relatério também ndo tem a inten¢do de ser uma relacdao completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinifes, estimativas e projecdes expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteldo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem
aviso preévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatério nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja 0 propdésito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Informac¢bes adicionais sobre as informacfes contidas nesse relatorio se encontram disponiveis
mediante solicitacao por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.

LEMA



