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Indicadores recentes reforcam a percepg¢ao de desaceleracdo econémica nos Estados
Unidos, que em meio a riscos envolvendo o setor bancario, elevam a possibilidade
de finalizacdo do ciclo de aperto monetario. No Brasil, o Ibovespa surpreende ap6s

a divulgacao do IPCA indicar inflacdo abaixo do teto da meta pelo segundo més
consecutivo, mas a demora nas tratativas em torno do arcaboucgo fiscal levou

o indice a perder forca na segunda metade do més.

NO BRASIL

ApOs dois meses consecutivos de retracdo, a producdo industrial
apresentou alta de 1,1% em mar¢o, sendo o resultado mais
expressivo desde outubro de 2022. A projecdo de mercado, segundo
consenso Refinitiv, era de 0,8%. No ano, a variacdao € de -0,4%,
enquanto o acumulado dos Ultimos 12 meses alcancou a
estabilidade. Apesar do resultado positivo em marco, a industria

ainda esta 1,3% abaixo do patamar pré-pandemia.

Dados divulgados pela S&P Global mostram que o PMI composto e o
PMI de servicos do pais cresceram em abril, enquanto o PMI
industrial caiu de 47,0 para 44,3, marcando o sexto més de
desaceleracdo. O PMI composto subiu de 50,7 em marco para 51,8
em abril, enquanto o PMI de servicos subiu de 51,8 em marco para
54,5 em abril, a maior pontuacdo em nove meses. O desempenho
de servicos foi impulsionado pela melhora das condi¢des de

demanda, renovag8es e conquista de novos negocios.

No cenario inflacionario, o IPCA de abril avancou 0,61%, ficando 0,10

p.p. abaixo do registrado em marg¢o. O indice acumula 2,72% no ano
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e 4,18% nos ultimos doze meses. Todos 0s grupos apresentaram alta,
com saude e cuidados pessoais marcando a maior variacao (1,49%),
seguido por alimentacdao e bebidas e transporte, que registraram alta
de 0,71% e 0,56%, respectivamente. O grupo de Transportes, inclusive,
apresentou desaceleracdo no més, influenciado pela queda no prec¢o

dos combustiveis.

Apesar do IPCA registrar mais um més abaixo do teto da meta, a
expectativa é de alta no indice durante o segundo semestre de 2023 a
medida que os efeitos das desoneracdes tributarias implementadas no
ano passado nao estejam mais incluidas na contabilizacdo de doze

meses.

No quadro fiscal, a apresentacdo do arcabouco fiscal, apesar de ter
acalmado o mercado ao reduzir o risco de cenarios extremos da divida
publica, deixou em aberto pontos que geram divergéncias e duvidas.
Um fator relevante, levantado pelos criticos ao projeto, é a auséncia de
sancdes aos gestores que descumprirem as metas estabelecidas. O
relator da proposta aguarda o aval dos lideres partidarios e do
presidente da Camara dos Deputados, Arthur Lira, para apresentar a

versao final do texto.

Na politica monetaria, persistem os atritos entre membros do governo
e o presidente do Banco Central, que foi alvo de sabatina em audiéncia
na Comissdao de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado Federal.
Durante audiéncia, Campos Neto defendeu a autonomia do Banco
Central, citando o ano passado, no qual a autoridade monetaria elevou
0S juros a sua maxima recente, algo que, segundo ele, “nunca na

histéria deste pais” havia acontecido em um ano eleitoral.

Entre as criticas, destacou-se que o Brasil tem uma das maiores taxas
de juros real do mundo, bem como o custo da divida publica do Brasil

ao se manter uma taxa de juros tdo elevada.

Neste cenario, o Ministro Fernando Haddad indicou nomes para
diretorias do Banco Central. O Presidente Lula devera enviar para

aprecia¢cdo do Senado nomes mais alinhados ao governo federal,
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como o do atual secretario executivo da Fazenda, Gabriel Galipolo, e de
Ailton Aquino, servidor de carreira do Bacen. O governo federal busca
aproximag¢do com a autoridade monetaria, visando maior coordenacao

e convergéncia entre politicas fiscal e monetaria.

NO MUNDO

Indicadores mais recentes reforcam a percepcao de desacelera¢do nos
Estados Unidos, com o resultado do PIB do primeiro trimestre vindo
abaixo das expectativas. O PIB cresceu 1,1% no periodo, contra uma
expansao de 2,6% registrada no ultimo trimestre de 2022. Os numeros
de vendas no varejo também apresentaram queda, recuando 1% no
més de mar¢o, ante expectativa de alta de 0,4%. Essa foi a segunda
queda consecutiva e pode ser explicada, em grande parte, pela reduc¢ao

das vendas em lojas de mercadorias em geral e postos de gasolina.

Em contrapartida, a inflagdo americana apresentou certa resiliéncia nos
dados recentes. O CPI (indice de Precos ao Consumidor) apresentou
alta de 0,1% em abril, ante expectativa de 0,2%. No acumulado dos
ultimos 12 meses, a alta foi de 5,0% frente a expectativa de 5,2%. Ja o
PCE (indice de Precos para Gastos de Consumo Pessoal), considerado o
indice de referéncia para o monitoramento da inflagdo pelo Fed,
avancou 0,1% em marco. Na base anual, o PCE atingiu 4,2%, abaixo dos

5,1% registrados no més anterior.

A presidente do Banco Central Europeu, Christine Lagarde, destacou a
possibilidade de ndo prosseguir com o aumento de juros, considerando
que o atual patamar ja seria suficiente para convergir a inflacdo para a
meta. Contribuiu para isso a desaceleracdo da inflacdo anualizada da
Zona do Euro, cujos dados passaram de 8,5% em fevereiro para 6,9%
em marco. Todavia, assim como evidenciado nos Estados Unidos, o
nucleo da inflacdo segue como ponto de alerta e registrou alta de 5,6%

para 5,7%, no mesmo periodo.

A situacdo do Reino Unido nao é muito diferente. Os dados de inflacdo
para o ultimo més surpreenderam negativamente e se mantiveram

acima dos dois digitos, a 10,1% em 12 meses.
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O resultado foi fortemente impactado pela inflacdo de alimentos e
bebidas nao alcodlicas, que registrou o maior patamar em mais de 45
anos, com alta anualizada de 19,92%. A continua alta do nucleo da
inflacdo tem feito com que o BoE (Banco da Inglaterra) mantenha o

ritmo de aperto monetario.

Na China, o PIB do primeiro trimestre surpreendeu positivamente os
mercados, apontando uma alta anualizada de 4,5%, ante expectativa de
4,00%. O crescimento foi impulsionado, sobretudo, pelas vendas no
varejo que avancaram 10,6% em marco, frente a expectativa de 7,4%. O
resultado pode ser explicado pela flexibilizagdo das medidas restritivas

impostas durante os ultimos anos, devido a politica de Covid Zero.

O PMI industrial da China apresentou desaceleracdo, saindo de 52,6
para 51,9 na passagem de fevereiro para marco, mas continua acima
do patamar neutro de 50 pontos, o que indica expansao da atividade do
setor. Ja o setor de servicos continuou a tendéncia de alta e registrou o

maior patamar desde novembro de 2020, aos 57,8 pontos.

No Japao, a inflacdo ainda permanece em patamares elevados, com o
nucleo se aproximando dos 4% anuais. Com a dissemina¢do do cenario
inflacionario, aumentam as expectativas para uma mudanca na politica
monetaria do pais. Essa hipotese é reforcada pela troca de comando do
banco central, cujo novo dirigente ja deu sinais de insatisfacdo com o

atual conjunto de politicas implementado pelo BoJ (Banco do Japao).

CONCLUSOES

A curva de juros apresentou abertura nos vértices mais curtos, diante da
expectativa de inflagdo acelerando durante o segundo semestre do ano e
esperando a manuten¢do da postura do Banco Central, de controle do nivel de
precos. Ja os vértices de médio e longo prazo foram impactados por um cenario
mais benigno para as contas do governo, diante do debate em torno do novo
arcabouco fiscal, que reduziu o risco de descontrole, pautado no crescimento da

arrecadacao.
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Este cenario trouxe bons resultados aos indices de renda fixa, que superaram a

meta atuarial no fechamento do més, com destaque para os de maior duration,

mais sensiveis a inclinacdo na curva nos vértices mais longos, como IMA-B 5+, IMA-

B, IRF- M1+ e IRF-M.

Os indices de curta duracao continuaram apresentando resultados positivos, acima

da meta atuarial, devido a expectativa de manutencao de juros altos pelo menos até

0 proximo ano.
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Com relacdo a renda variavel, o cenario ainda continua com alta volatilidade, mas
com um resultado diferente dos ultimos meses. O Ibovespa foi um dos grandes
destaques e finalizou abril com alta de 2,50%, influenciado pela divulgacdo do IPCA
de marco, que indicou inflacdo abaixo do teto da meta pela primeira vez desde 2021
e levou o indice a valor préximo dos 107 mil pontos. Na segunda metade do més, a
bolsa brasileira perdeu forca e apresentou alta volatilidade apdés a demora na
tramitacao da proposta do arcabouco fiscal, o que levou o Ibovespa a fechar o més
com 104.431,63 pontos.

Seguimos com as orientacdes de manter a carteira exposta preferencialmente em
ativos poés-fixados e prefixados de baixa duration, tendo em vista a manutencdo da
Selic em patamar elevado, corroborando com uma grande oportunidade de bater a
meta atuarial sem incorrer em grande risco. Salientamos também o papel da
manutencdo do IMA-B 5 na carteira, uma vez que persistem riscos inflacionarios

para horizontes condizentes com a duration do indice.

Adicionalmente, a aplicacao de forma direta em titulos publicos e privados contribui
para a reducdo da volatilidade da carteira, assim como a promog¢ao de resultados
acima da meta atuarial, devido ao patamar de juros do pais. Este cenario também
traz possibilidades de alocacdo em fundos de vértice, os quais entregam retornos
condizente com meta, mas nao reduzem volatilidade, devido a marca¢ao a mercado
dos titulos em sua carteira. Esses sdo investimentos que contam com prazo de
vencimento e/ou prazo de caréncia, por isso, é preciso atentar-se quanto a liquidez
do portifélio para ndo comprometer o pagamento do passivo, atendendo ao

previsto nas normas legais para RPPS.

Para os investimentos em bolsa brasileira, é preciso ter cautela quanto a exposicao
elevada no segmento, apesar da forte queda nos prec¢os das a¢des apresentada no
inicio do ano, e mesmo diante da correcdo registrada no ultimo més. No entanto,

prezando pela diversificacdo do portfélio, é importante manter-se alocado em

renda variavel, vislumbrando ganhos no longo prazo.

Para o exterior, ainda ndo é possivel visualizar perspectivas positivas, haja vista que
as principais economias mundiais ainda enfrentam inflacdo em alta, condizente
com o movimento de elevacdo dos juros, além de conviver com incerteza quanto a

situacdo de liquidez das instituicdes bancarias, bem como conviver com a escalada
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de conflitos geopoliticos, que colocam em xeque uma rapida recuperacdo

econdmica.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
DE 2023, 2024 E 2025

BRASIL 2023 2024 2025
PIB (% de crescimento real) 1,02 1,38 1,70%
IPCA (em %) 6,03 4,15 4,00%
IGP-M (em %) 2,03 4,14 4,00%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,20 5,20 5,20%
Taxa Selic (final do ano - em %) 12,50 10,00 9,00%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 6,10% 5,62% 4,81%

Fonte: Focus
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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 negocios 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 ndo 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 solicitagdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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