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Atividade econdmica apresenta dados mais favoravel na Zona do Euro, apesar dos riscos
inflacionarios persistentes, enquanto os dados recentes quanto atividade e gera¢do de
empregos, levaram o FED a mudar o tom e projetar possiveis elevacdes de juros nos
EUA. No Brasil, o cenario aparentemente é de desaceleracdo econdmica e desinflacao,
apesar do resultado do IPCA ter vindo acima das expectativas e uma possivel mudanca

no comando do Bacen surgir como principal risco para o curto prazo. |

NO BRASIL

Apesar da atividade econdmica brasileira ter fechado o ano de 2022
com crescimento de 2,9%, ainda no ano passado apresentou sinais
de arrefecimento, tendo em vista a desaceleracdo de 0,2%
registrada no quarto trimestre. O cenario de desaceleracdo
permanece neste inicio de ano, como provam os dados do PMI
referentes a passagem de janeiro para fevereiro. O setor industrial
apresentou alta, saindo de 47,5 para 49,2 pontos, mas permanece
em patamares contracionistas, enquanto o indice de servicos
reduziu de 50,7 para 49,8 pontos e o PMI Composto caiu de 49,9
para 49,7 pontos.

A conjuntura politica continuou pressionando os prémios de risco
do pais, diante das constantes criticas do atual presidente Lula e de
representantes do governo, como a entdo presidente do Partido dos
Trabalhadores, Gleisi Hofman, ao presidente do Banco Central,
Roberto Campos Neto e a atual politica monetaria imposta pelo

Bacen. (Clique aqui para conferir: Radar LEMA - 07.03.23).
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PANORAMAECONOMICO

Para Gleisi, “o Banco Central aplica um remédio errado para o combate
a inflagdo ao manter o patamar de juros”, enquanto para Lula, “ndo
existe nenhuma justificativa” para Selic a 13,75% e defende que a
sociedade precisa lutar por juros mais baixos. “Se a classe empresarial
ndo se manifestar, se as pessoas acharem que vocés estdo felizes,

sinceramente, eles ndo vao baixar os juros”.

Com relacao a Inflacdo, o IPCA de fevereiro veio acima do consenso de
0,80% da Refinitiv, com alta de 0,84% no més, frente a alta de 0,53% de
janeiro. No ano o indice acumula alta de 1,37% e nos ultimos 12 meses
a elevacao foi de 5,60%, abaixo dos 5,77% apresentados no més
anterior. Os grupos que mais que mais contribuiram para alta do indice
foram Educacdo e Saude e cuidados pessoais, com 0,35 p.p. e 0,16 p.p.,
respectivamente, por conta do reajuste nos precos dos cursos

regulares e dos produtos de higiene.

MAR/23

NO MUNDO

Os dados sobre a atividade econdmica nos Estados Unidos referente ao
més de janeiro e os dados preliminares referente a fevereiro, indicaram
uma economia ainda aquecida, com um mercado de trabalho apertado.
O PMI composto do pais, saiu de 46,8 para 50,1 e atingiu um patamar
que indica expansao, enquanto o PMI de servi¢os avancou de 46,8 para

50,6 pontos e o industrial de 46,9 para 47,3 pontos.

A economia americana que ja havia criado 517 mil novos postos de
trabalho em janeiro, viu a tendéncia permanecer durante o més de
fevereiro, quando o pais registrou criacdo de 311 mil novas vagas e

levou a taxa de desemprego do pais a cair para 3,6%.

Os dados indicam que a atividade econdmica americana continua
pressionando o nivel de precos, podendo levar os membros do FED a
rever a desaceleracdo no nivel de aperto monetario, indicado na sua
ultima reunido. O PCE avancou 0,6% na comparacao mensal e acumula
5,4% no resultado anualizado. Destaca-se que até mesmo o nucleo da
inflacdo medida pelo PCE apresentou alta de 0,6% em janeiro, acima

dos 0,4% projetados pelo mercado.
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Ja o CPI veio em linha com o estimado pelo mercado, subindo 0,5% em
janeiro e atingiu 6,4% no acumulado dos ultimos 12 meses. A inflacao
de alimentos variou 0,5%, enquanto o indice de energia variou 2,0%, no
mesmo periodo. Ja o nucleo da inflacao, que desconsidera alimentos e

energia subiu 5,6% nos ultimos 12 meses.

Diferente do tom adotado na reunido do Fomc realizada em janeiro, que
reduziu o ritmo de aperto monetario nos EUA, o discurso que o
presidente do FED fez em uma audiéncia ao congresso em fevereiro
trouxe pessimismo ao mercado. Jerome Powell disse que
provavelmente, a taxa de juros sera mais alta do que a antecipada
anteriormente e que o ritmo de altas de juros pode acelerar. O discurso
da autoridade monetaria vem em linha com os dados de atividade

ainda robustos, destacados acima.

Na Zona do Euro, apdés um inverno menos rigoroso, a atividade
econbmica apresenta forte tendéncia de alta. O PMI composto do
bloco, que ja havia apresentado forte alta na passagem de dezembro
para janeiro, atingindo o patamar de expansao, continuou a tendéncia e
atingiu 52,3 pontos, maior patamar desde junho de 2022. J&d o cenario
inflacionario do bloco econdmico apresentou sinais mais alentadores,
chegando a 8,5% em fevereiro, segundo dados preliminares divulgados
pela Eurostat. Apesar de vir acima das expectativas do mercado, o dado
apresenta um cenario de queda na inflacdo, a valores se distanciando

do patamar de 10,6% registrados em outubro.

Fevereiro marcou um ano da invasdo russa a Ucrania, no que Vladimir
Putin chamou de “invasao para desnazificacdo e desmilitarizacao” do
pais vizinho, dando inicio a uma guerra que conta com mais de 300 mil
mortos e mais de 8 milhdes de refugiados. A ajuda com dinheiro e
arsenal, dada por paises membros da Otan levou Putin a ameacar
invadir outras nacdes que fazem fronteira com a RuUssia e suspender

participacao do pais no tratado de desarmamento nuclear.

Além disto, o més também foi marcado por um agravamento da relacao

entre EUA e China, ap6s um baldo com capacidade de monitoramento
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de comunicag¢des ter sido visto sobrevoando o territério americano e
logo ter sido abatido por autoridades do pais. A China inclusive
apresenta-se como divisor de aguas para que a guerra na Russia ganhe
dimensdes mundiais, tendo em vista a sua atual postura de
neutralidade. O conflito geopolitico com os Estados Unidos poderia

levar a uma atuacdo mais direta do lado russo.

A abertura da economia chinesa, apos flexibilizacdo das medidas de
combate a Covid-19 continua trazendo reflexos positivos a economia do
pais. O PMI Industrial saiu de 49,2 para 51,6 pontos na passagem de
janeiro para fevereiro, enquanto os dados de inflacdo permanecem em
patamar controlado, com o CPI registrando alta abaixo das expectativas
em janeiro e o PPl registrando deflagdo, no mesmo periodo. Vale
reiterar que a China é uma das Unicas grandes economias do mundo
gue esta em processo de expansdao monetaria e fiscal, devido a inflacao

controlada, ao patamar de 2,1% na base anual.

CONCLUSOES

A curva de juros apresentou movimentos distintos durante o més, registrando forte
abertura para os vértices mais longos e intermediarios, diante da pressdo imposta
ao atual presidente do Banco Central e a politica monetaria imposta por ele. Mais
para o final do més, a reoneracdo dos combustiveis trouxe certo alivio para o
quadro fiscal do Brasil e levou a um fechamento da curva em todos os vértices, com
maior destaque para a ponta curta que passou a precificar Selic em torno de
13,50% para o fechamento do ano. Todavia, o comportamento tem sido de alta
volatilidade, diante das incertezas quanto a conducdo da politica monetaria durante

0S proximos anos.
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CURVA DE JUROS - SPOT

e==31/01/2023  ====10/02/2023 ===24/02/2023 28/02/2023

Fonte: ComDinheiro

Os indices de baixa duration, principalmente os indexados a inflacdo curta, se
destacaram entre as opc¢des de investimento na renda fixa, principalmente por
conta da surpresa inflacionaria registrada pelo IPCA. Os prefixados de baixa
duration e os pos-fixados também se destacaram no resultado acumulado do més,
ficando em linha com a meta atuarial. O IDKA IPCA 2A e o IMA-B 5 se aproveitaram
da expectativa de inflacdo mais elevada, enquanto o IRF-M 1 e o CDI conseguiram
tirar vantagem da Selic em patamares elevados. O fechamento da curva, registada
na segunda metade do més, fez com que todos os indices de renda fixa fechassem

0 Mmé&s no campo positivo.

Ao contrario do registrado em janeiro, a renda variavel nacional apresentou elevada
volatilidade, diante de uma expectativa de aperto monetario mais intenso por parte
do Fed, debates internos envolvendo o quadro fiscal e os juros no Brasil, além do
caso americanas gerar uma pequena crise de crédito no pais. Assim, o Ibovespa nao
sO entregou todo o resultado registrado no més anterior como fechou fevereiro

com queda de 7,49%, totalizando uma desvaloriza¢dao anual de 4,37%.

Assim como a bolsa brasileira, a renda variavel internacional também apresentou
um comportamento completamente distinto do registrado em janeiro e fechou
fevereiro em queda. Diante de uma inflacao relutante na Zona do Euro e nos EUA,

qgue levou a uma mudanca de discurso por parte do Fed e de autoridades
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monetarias europeias, os indices acionarios globais apresentaram elevada
volatidade e apesar da reduc¢do do risco de recessdo global, fecharam o més em
forte queda. O S&P 500 fechou em queda de 2,61%, enquanto o Nasdaq registrou

queda de 0,49% no mesmo periodo.

RENTABILIDADES - FEVEREIRO

. Rentabilidade Meta Atuarial
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EX-C

Fonte: ComDinheiro

Diante desse cenario, seguimos com nossa recomendacdo de exposicdo em ativos
pos-fixados e prefixados de baixa duration, visto que a Selic elevada segue como
uma grande oportunidade de bater a meta sem incorrer em grande risco. Outra
estratégia interessante € manter o IMA-B 5 na carteira, uma vez que a inflagdo ainda
se encontra em niveis elevados e corre sério risco de voltar a acelerar caso o fiscal

ndo cumpra com o seu papel.

Temos observado atentamente o desfecho da queda de braco entre Lula e Roberto
Campos Neto, pois qualquer mudanca brusca na politica monetaria do pais pode
refletir em aceleracao da inflagdo no curto prazo, o que pode nos levar a expor uma

parte maior da carteira a ativos indexados a inflacdo curta.

Destaca-se que a aplicacdo direta em titulos publicos, privados e fundos vértice
seguem COMO Nossas principais estratégias para reduzir a volatilidade da carteira e
garantir retorno acima da meta atuarial. Contudo, deve se levar em consideracao a
liquidez do portfdlio e a necessidade de recursos para pagamento do passivo, tendo

em vista que sdo estratégias com prazo de vencimento e caréncia.
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Na renda variavel nacional, admitimos que os multiplos estdo bastante
descontados, entretanto, a curva de juros se mostra como extremamente volatil e
pressionada pelo risco fiscal, dessa maneira, o valuation das companhias fica
parcialmente comprometido. Portanto, somos cautelosos quanto a uma exposicdo

muito elevada em bolsa brasileira e mantemos posi¢ao neutra para o segmento.

Para o exterior, ainda somos pessimistas com as economias desenvolvidas, dado
que o discurso dos principais bancos centrais ocidentais ainda é de manter a taxa
de juros elevada por mais tempo, com possibilidade de intensificar o combate a
inflacdo no curto prazo. Vale ressaltar que o mercado ainda esta em processo de
revisdo das expectativas de lucro das empresas de 2023 e a economia ainda nao foi
impactada completamente, pelo processo de aperto monetario, dado os efeitos

defasados da politica monetaria.

RESUMO - RESULTADOS 2022 E
EXPECTATIVAS DE MERCADO DE 2023 E 2024

BRASIL 2022* 2023 2024
PIB (% de crescimento real) 2,90 0,85 1,50
IPCA (em %) 5,78 5,90 4,02
IGP-M (em %) 5,45 4,11 417
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,29 5,25 5,30
Taxa Selic (final do ano - em %) 13,75 12,75 10,00
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 7,53 6, 47 5,75

Fonte: Focus
* Pendente o fechamento do PIB de 2022
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informa¢fes macroecondémicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de nego6cios em qualquer jurisdicao.

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

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

Esse relatorio também ndo tem a intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e proje¢Ses expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteddo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracbes sem
aviso prévio.

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 o proposito, 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.

InformacBes adicionais sobre as informacdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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