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ECONOMICO

No Brasil, o PIB fica estavel no quarto trimestre e cresce 2,9% em 2023, enquanto
dados de inflacdo vém abaixo do esperado, e o Copom continua o ciclo de cortes
de juros. No cenario externo, a resiliéncia da economia dos Estados Unidos
continua em destaque, com aumento dos gastos das familias e mudanca de
expectativas quanto ao corte de juros.

NO BRASIL

A economia brasileira ficou estavel no dltimo trimestre de 2023,
resultado levemente abaixo do crescimento de 0,1% esperado pelo
mercado. No acumulado do ano, o PIB atingiu uma expansao de 2,9%,
resultado proximo ao obtido em 2022, quando cresceu 3,0%. Na leitura
anual, o indicador foi impulsionado pelo crescimento de 15,1% da
agropecuaria, 2,4% do setor de servicos e 1,6% da industria. No que
tange as projecBes, o setor agropecuario, que apresentou grande
expansao em 2023, tende a crescer menos em 2024, considerando os
desafios enfrentados, ainda que em menor magnitude que a estimada,

pelo fenémeno climatico E/ Nifio.

Ainda sobre dados de atividade, o indice de Atividade Econdmica do
Banco Central (IBC-Br) registrou elevacao de 0,82% em dezembro, apos
leve alta de 0,10% em novembro, marcando o quarto més consecutivo
de expansdo. Em relacdo ao 4° trimestre de 2023, o IBC-Br cresceu
0,22% em comparacdo ao trimestre anterior e 1,80% em relacdo ao
mesmo periodo de 2022. No acumulado de 2023, o crescimento foi de
2,45%.

Em relacdo ao mercado de trabalho, a populacdo desocupada chegou a
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8,3 milhdes no trimestre encerrado em janeiro, representando uma
taxa de desemprego de 7,6%, estavel em relacdo ao trimestre anterior.
A populacdo ocupada, por sua vez, atingiu a marca de 100,6 milhdes de

trabalhadores.

No que tange a inflacdo, segundo o IBGE, o IPCA-15 registrou alta de
0,78% em fevereiro, demonstrando aceleracdo em relagdo a janeiro
(0,31%), mas abaixo do estimado pelo mercado (0,82%). O indicador foi
puxado pelos reajustes dos precos de itens que compdem o grupo
Educacdo, que teve alta de 5,07% e representou um impacto de 0,30

p.p. no indice geral.

O IGP-M, por sua vez, apresentou deflacdo de 0,52% em fevereiro. O
resultado foi puxado para baixo pelo recuo de 0,90% do indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA). Este indice, que responde por 60% do
indice geral, foi influenciado, sobretudo, pelo grupo Matérias-Primas

Brutas, que recuou 2,67% em fevereiro.

No quadro fiscal, segundo dados divulgados pela Secretaria da Receita
Federal, a arrecada¢dao do Brasil subiu 6,7% em termos reais em
janeiro, alcancando R$ 280 bilhdes. O resultado foi influenciado pela
tributacdo integral sobre os combustiveis e a tributacdao de fundos
exclusivos. O recolhimento de tributos sobre os R$ 92,4 bilhdes em
precatérios pagos pelo Governo em dezembro de 2023 também
exerceu influéncia no aumento da arrecada¢do. O Governo registrou
superavit primario de R$ 79,3 bilh6es no més de janeiro, valor superior
aos R$ 78,9 bilhdes observados em dezembro. Contudo, o mercado
avalia com cautela os gastos do Governo, que se mantiveram em altos
patamares, o que pode causar desequilibrio das contas publicas

mesmo com crescimento da arrecadacao.

Em meados da primeira semana de fevereiro, o Comité de Politica
Monetaria do Banco Central (Copom) reduziu, em decisdo unanime, a
taxa Selic de 11,75% para 11,25%, sendo o quinto corte consecutivo de
0,50 p.p.. Apesar da possibilidade de desaceleracdo mais forte da

economia, “diante da volatilidade recente e da incerteza a frente no
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cendrio internacional, o Comité manteve a avaliacdo de que é apropriado
adotar uma postura de cautela, principalmente em paises emergentes”. As
incertezas quanto ao equilibrio das contas publicas, que podem
aumentar o “prémio de risco” do pais, assim como quando se dara o
inicio de flexibilizacdo de juros nos Estados Unidos, sdo fatores que

devem ser observados e influenciardo as proximas decisdes do Copom.

MAR/24

NO MUNDO

A economia dos Estados Unidos continuou em posicdo de destaque
apos crescer 3,2% no ultimo trimestre de 2023, de acordo com novos
dados divulgados. Apesar da desaceleracdo em relagdo a estimativa
anterior (3,3%), o ritmo de crescimento continuou a demonstrar
resiliéncia da maior economia do mundo aos efeitos da politica
monetaria restritiva adotada pelo Fed (banco central dos Estados
Unidos).

O PCE (indice de precos de gastos com consumo) de janeiro, um dos
dados mais aguardados no més passado, veio em linha com o
esperado. Observamos uma alta do indice cheio de 0,34% no meés,
acumulando 2,4% em doze meses, enquanto o nucleo, que exclui
precos de energia e alimentagao, avancou 0,42% no més e 2,8% em

doze meses.

Apesar dos dados de inflacdo em linha com o esperado, um fator
chamou atencao e causou volatilidade nos mercados: o crescimento da
renda pessoal de 1,0% no més de janeiro. Esse fator, juntamente com a
ata do FOMC, que indicou cautela em relacdo ao inicio do ciclo de
reducdo de juros, influenciou uma mudanca de expectativas e,
consequentemente, uma abertura da curva de juros nos Estados

Unidos em fevereiro.

No que tange a Zona do Euro, dados divulgados pela agéncia Eurostat
indicaram estabilidade (0,0%) do PIB da regidao no quarto trimestre de

2023, demonstrando novamente a dificuldade de retomada econdémica
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enfrentada. A Alemanha, maior economia do bloco, influenciou
negativamente ao retrair 0,3% no periodo. Apesar dos temores sobre a
retomada do ritmo de crescimento em 2024, o Banco Central Europeu
(BCE) continuou a considerar prematuro discutir inicio de cortes de

juros.

Apesar da desaceleracao da atividade e do patamar restritivo de juros,
a inflacdo no bloco da moeda comum avancou 0,6% em fevereiro,
acumulando 2,6% em doze meses, ainda acima da meta de 2,0% do
BCE. O resultado, porém, desacelerou frente aos 2,8% do més anterior.
Além disso, o desemprego da regido atingiu 6,4%, patamar recorde na
série historica.

No que se refere a China, a atencdo permanece em relacdo aos
estimulos que o Governo implementara para impulsionar a atividade. A
persisténcia da crise imobiliaria e as pressdes deflacionarias tém
demandado atencdo do Governo e levantado o alerta de investidores.
Em fevereiro, a inflacdo do pais foi de 1,0%, acelerando frente aos 0,3%
do més anterior. Apos o resultado, o acumulado de doze meses é uma

inflacdo de 0,7%, ante deflacdo de 0,8% em janeiro.

Integrantes do governo chinés anunciaram uma meta de crescimento
de 5,0% para 2024, replicando a meta de 2023. O nUmero, porém, esta

acima das projec¢des dos analistas.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - FEVEREIRO
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Fonte: Quantum Axis

Em relagdo a renda variavel, o indice Global BDRX continuou como destaque no
més de fevereiro, refletindo principalmente o impacto positivo da valorizacdo das
cotacBes das acdes de grandes empresas de tecnologia, assim como a leve alta do
délar frente ao real. O Ibovespa, por sua vez, reverteu parte da desvalorizacao
enfrentada em janeiro (-4,79%), ao subir 0,99% em fevereiro, fechando o més em
129.020 pontos, apesar da piora no cenario externo no que se refere a abertura da
curva de juros nos Estados Unidos. A alta refletiu majoritariamente dados de
inflacao (IPCA-15 e IGP-M) abaixo do esperado.

Em relacdo aos indices de renda fixa domésticos, observamos que todos
permaneceram abaixo da meta considerada (IPCA + 5,25%), apesar de nao haver
nenhum no campo negativo. Ressalta-se que, por conta da abertura da curva de
juros no periodo, especialmente em vértices mais longos, os investimentos mais
conservadores, como IRF-M 1, apresentaram rentabilidades superiores aos de
maior duration. O CDI, por sua vez, rentabilizou 0,80% no més, ficando também

abaixo da meta.
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CONCLUSOES
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Fonte: Comdinheiro

Observamos uma abertura da curva de juros doméstica na primeira metade do
més, seguida de um leve fechamento ao final do més. No total, houve uma
abertura da curva ao longo de fevereiro, especialmente em vértices mais longos, o
que fez com que indices de menor duration apresentassem rentabilidade superior
aos mais longos. O movimento foi bastante influenciado pela mudanca de
expectativas quanto ao inicio do corte de juros nos Estados Unidos. O tom da ata
da ultima reunido do FOMC, que ressaltou que iniciardo a flexibilizacao de juros
apenas quando tiverem maior confian¢a quanto a queda da inflagdo, assim como
os dados que mostraram uma atividade ainda aquecida (inclusive com aumento de
gastos dos consumidores), fizeram com que agentes de mercado postergassem,

novamente, as projecdes para inicio de cortes de juros pelo Fed.

Apesar de observarmos o segundo més consecutivo de abertura da curva,
acreditamos que os fundamentos para seu fechamento permanecem em cena, e
devera ocorrer logo que o cenario externo se estabilizar no que diz respeito a
expectativas quanto ao patamar de juros nas principais economias. Sendo assim,

continuamos adotando a estratégia de alongamento da carteira, expondo parte do
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patriménio a vértices intermediarios, como IRF-M e IMA-B, evitando, porém, a ponta

longa, que possui maior volatilidade e reflete com maior impacto incertezas fiscais.

Por fim, continuamos a ressaltar que as estratégias de compra direta de titulos
publicos e privados, assim como a aplicacdao em fundos de vértice, ainda se mostram
viaveis, pois estes investimentos continuam a apresentar rentabilidades condizentes

com a meta atuarial.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2024, 2025 E 2026

BRASIL 2024 2025 2026
PIB (% de crescimento real) 1,77% 2,00% 2,00%
IPCA (em %) 3,76% 3,51% 3,50%
IGP-M (em %) 2,91% 3,80% 3,90%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 4,93 5,00 5,04
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,00% 8,50% 8,50%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 5,05% 4,82% 4,83%

Fonte: Focus (01/03/2024)
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo unico fornecer informa¢ées macroecondémicas, e nao constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicita¢cdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de nego6cios em qualquer jurisdicao.

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

A LEMA Economia & Financgas (“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 opiniBes, estimativas e proje¢cdes 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 nao tem obrigacao 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 informacBes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicita¢gdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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