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Dados do PIB dos Estados Unidos mostraram aumento do consumo no primeiro
trimestre, enquanto o Payroll de abril indicou criacdo de novos empregos abaixo
do estimado. No Brasil, IBC-Br caiu mais que o esperado em marco, IPCA
acelerou em abril e quadro fiscal continua em destaque.

-
NO BRASIL

O indice de Atividade Econémica (IBC-Br) recuou 0,34% em marco, apos
subir 0,40% em fevereiro. O indicador caiu mais do que o esperado
pelos analistas, que estimavam queda de 0,25%. Nos ultimos 12 meses,
o indice cresceu 1,68%. No primeiro trimestre de 2024, o indicador
avancou 1,08% ante ao trimestre anterior e 1,04% em relacdo ao

mesmo periodo de 2023.

No tocante aos dados do mercado de trabalho, o Brasil registrou uma
taxa de desemprego de 7,9% no trimestre encerrado em marco. O
resultado foi 0,5 ponto percentual superior ao observado no trimestre
imediatamente anterior, encerrado em dezembro de 2023, e abaixo

dos 8,8% registrados no mesmo trimestre do ano anterior.

Com relacdo & inflacdo, o indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M)
subiu 0,31% em abril, apds cair 0,47% em mar¢o e 0,52% em fevereiro.
O resultado, que veio acima do esperado, foi puxado pela recuperagao
do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), que subiu 0,29%, apds
cair de 0,77% em mar¢o. No acumulado do ano e nos ultimos 12
meses, o indicador permanece em deflacdo de -0,60% e -3,04%,

respectivamente.
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O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) também
demonstrou aceleracdo ao subir 0,38% em abril, ap6s 0,16% em marco. O
indicador acumula 1,80% no ano e 3,69% em 12 meses. Os dados vieram
acima do projetado pelos analistas, que esperavam inflacdo de 0,35% na
comparac¢ao mensal e de 3,66% na anual. Dos grupos avaliados, os que
mais influenciaram o resultado foram Saude e cuidados pessoais (1,16%)
e Alimentacdo e bebidas (0,70%), ambos impactando em 0,15 p.p. o indice

geral.

No cenario fiscal, o governo central registrou déficit primario de R$ 1,527
bilhdo no més de marco, enquanto analistas projetavam saldo positivo de
R$ 1,5 bilhdo. O déficit acumulado é de R$ 247,4 bilhdes em 12 meses,
equivalente a 2,2% do PIB, em valor corrigido pela inflacdo. No primeiro
trimestre de 2024, o resultado acumulado ficou positivo em R$ 19,431
bilhes, abaixo do saldo positivo de R$ 31,209 bilhdes verificado no

mesmo periodo do ano passado.

Em abril, o Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, afirmou que o
governo federal decidiu deixar a meta de zerar o déficit primario apenas
para 2025. Para este ano, a tendéncia é que o governo trabalhe com a
estimativa de déficit de 0,25% do PIB. No mesmo més, o Ministro
entregou ao Congresso Nacional o projeto de regulamentacdo da reforma
tributaria, que propde, dentre outras medidas, a reducdo do numero de
produtos da cesta basica nacional que terdo isencdo de impostos sobre o
consumo, a reducdo da aliquota em 40% para produtos de origem animal
e a inclusao de imposto seletivo (IS), conhecido como “imposto do
pecado”, que recai sobre bens e servicos considerados prejudiciais a

salde e ao meio ambiente.

No inicio de maio, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central decidiu reduzir a taxa Selic em 0,25 ponto percentual, passando
de 10,75% para 10,50%. O mercado se dividiu nas expectativas para o
corte de juros de 0,25 p.p. e 0,50 p.p. ap6s o aumento nas percepg¢des
sobre o risco fiscal, as projecdes de inflagdo e o ciclo de juros nos Estados
Unidos. Na decisdao, os membros do colegiado também se dividiram, de

forma que, 5 integrantes votaram pela reducdao em menor magnitude,
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contra os 4 demais que votaram pelo corte em meio ponto percentual.

NO MUNDO

A primeira estimativa do PIB dos Estados Unidos do primeiro trimestre
indicou avanco de 1,6%. Apesar do numero abaixo do esperado, os
dados continuaram a vir fortes, com consumo e investimentos
expandindo 2,5% e 3,2%, respectivamente. O item que pressionou o PIB
para baixo foi o aumento das importac¢des (7,2%), que contribuiu com -
0,96p.p..

Os dados do Payroll, que indica a criacdo de empregos, vieram abaixo
do esperado para abril, ap6s quatro meses acima das projecdes.
Enquanto o mercado aguardava a criacdo de 238 mil empregos, os
dados indicaram 175 mil. Estes dados corroboraram com um leve
fechamento da curva de juros na primeira semana de maio, refletindo a
percepcao de que, talvez, a economia tenha comecado a sentir os

efeitos da politica monetaria restritiva.

No que tange a inflagdo, o PCE (indice de precos de gastos com
consumo) de marco avancou 0,3%, em linha com as expectativas. Em
doze meses o indicador acumula 2,7%, tendo acelerado em relacao a
fevereiro (2,5%). Ja o nucleo, que exclui itens volateis como alimentacdo
e energia, acumula 2,8%, acima de proje¢cdes do mercado (2,7%). Como
ja era amplamente esperado, o Fomc (Comité Federal de Mercado
Aberto) decidiu manter a taxa de juros inalterada, no patamar que
oscila entre 5,25% e 5,50%. Por outro lado, as proje¢bes do mercado
quanto ao inicio de cortes continuaram a ser postergada, situando-se

hoje no segundo semestre do ano, em setembro.

Na Zona do Euro, observamos uma queda do PMI (indice de gerentes
de compras) industrial em abril, de 46,1 no més anterior para 45,7.
Apesar de levemente acima do esperado por analistas, o indicador
recuou e permaneceu abaixo do patamar de 50,0, ou seja, na area

considerada de retracdo da atividade. O setor de servi¢os, por outro
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lado, avancou de 51,5 para 53,3 no mesmo periodo. A taxa de

desemprego, por sua vez, permaneceu no mesmo patamar de 6,5%.

No que se refere a inflagao, o indice de precos ao consumidor do bloco
avancou 0,8% em marg¢o, acelerando em relacdo a fevereiro (0,6%). Com
isso, o indicador acumula 2,4% em doze meses, enquanto o nucleo
situa-se em 2,9%. Observa-se que, apesar do arrefecimento nos ultimos
meses, a inflacdo permanece acima da meta do Banco Central Europeu,
de 2,0%.

No que tange a economia chinesa, o PIB avan¢ou 5,3% no primeiro
trimestre, acima do esperado pelo mercado. O setor industrial tem
mostrado reacdo aos estimulos empreendidos pelo governo. A
producdo industrial cresceu 6,7% em abril, apds altas de 4,5% em marco

e de 7,0% no primeiro bimestre do ano.

As exportacdes mostraram recupera¢do ao crescerem 1,5% em abril,
apos queda de 7,5% em marc¢o, indicando elevacdao da demanda global
por produtos do pais. As importacdes, por sua vez, avancaram 8,4% no

més, demonstrando um aumento da demanda chinesa.

INVESTIMENTOS
RENTABILIDADES - ABRIL
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Observamos em abril um cenario mais adverso para diversos indices,
especialmente os mais volateis, refletindo principalmente uma abertura dos juros
nos Estados Unidos. No que tange a renda variavel, o S&P 500, que subiu 3,170% no
més anterior, recuou 4,16% em abril. O Global BDRX, por outro lado, auferiu
rentabilidade positiva (0,57%), refletindo majoritariamente a valorizacdo de 3,55%
do ddlar no més, fechando abril cotado a R$ 5,19. O Ibovespa, por sua vez, caiu
1,70% no periodo, acumulando -6,15% no ano. O resultado foi influenciado,
inclusive, pela saida de investidores estrangeiros, com fuga de mais de 32 bilhdes

de reais em 2024.

Na renda fixa, os investimentos mais conservadores, como CDI (0,89%) e IRF-M 1
(0,58%), foram os de melhor performance, haja vista que nao sofreram com a
abertura de juros em vértices intermediarios e longos. Os indices de maior
duration, por outro lado, desvalorizaram durante o més, refletindo o efeito da
abertura da curva. Os destaques negativos ficaram com IMA-B 5+ (-2,91%), IMA-B (-
1,61%) e IRF-M 1+ (-1,02%).

CONCLUSOES
CURVA DE JUROS - ABRIL
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Em abril, houve novamente um movimento de abertura da curva de juros
domeéstica em praticamente todos os seus vértices, refletindo fatores internos e
externos. Externamente, dados econdmicos dos Estados Unidos, como o PIB do
primeiro trimestre, mostraram que a economia permaneceu resiliente no inicio de
2024, influenciando a postergacdo das projecdes de cortes de juros pelo Fed,
elevando a taxa de retorno dos Treasuries e reduzindo o apetite ao risco dos
investidores. Consequentemente, é exigido uma maior rentabilidade de ativos de

paises emergentes, influenciando uma abertura da curva de juros brasileira.

No cenario domeéstico, o fiscal continuou em destaque, com maiores incertezas
sobre o futuro das contas publicas. A equipe econdmica propds mudangas nas
metas, desagradando o mercado. Para 2025, passaria de um superavit de 0,5% do
PIB para um déficit zero, e para 2026, de um superavit de 1,0% para 0,25%. Isso
aumentou o temor de uma deterioragao das contas publicas e a possibilidade de

aumento da carga tributaria, o que tem implicacdes sobre a economia.

Por enxergarmos espaco para fechamento da curva de juros domeéstica,
especialmente quando houver sinais mais claros sobre o inicio dos cortes de juros
nos EUA, mantemos nossa estratégia de posicionamento em vértices
intermediarios, como IRM-M e IMA-B. Na renda varidvel, temos um viés mais
positivo para o Brasil, devido aos multiplos mais atrativos das acdes nacionais, mas

ressaltamos os riscos macroeconémicos.

Contudo, diante das incertezas, é viavel manter uma parcela relevante do
patriménio em ativos mais conservadores (CDI, IRF-M 1, IMA-B 5), visando reduzir a
volatilidade da carteira no curto prazo. Também destacamos que as estratégias de
compra direta de titulos publicos e privados, assim como a aplicagdao em fundos de
vértice, permanecem viaveis, pois continuam a apresentar rentabilidades

condizentes com a meta atuarial.
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RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2024, 2025 E 2026

BRASIL 2024 2025 2026
PIB (% de crescimentoreal) 2,05% 2,00% 2,00%
IPCA (em %) 3,72% 3,64% 3,50%
IGP-M (em %) 2,32% 3,75% 3,80%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,00 5,05 5,10

Taxa Selic (final do ano - em %) 9,63% 9,00% 8,75%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 5,70% 517% 507%

Fonte: Focus (06/05/2024)
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informa¢des macroecondmicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdi¢ao.

As informac®&es 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 exatiddao dessas informacdes.

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

As opiniBes, estimativas e projecdes expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo contetdo 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 propdsito, 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 informagdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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