Cenario Econémico — Dezembro/2022
INTERNACIONAL Conforme informado pela Eurostat, o indice de Precos ao Consumidor (CPI) da zona
do euro caiu para 9,2% em dezembro, ap6s os dados de prévia da inflagdo apontarem que houve queda de
0,3% no més. O resultado da inflacdo elevada no ano se deu, principalmente, pelo aumento no preco da
energia, que sofreu uma alta anual de 25,7% em 2022. O Departamento do Trabalho divulgou que o indice
de Precos ao Consumidor (CPI) acumulou alta de 6,5% em 2022 ap6s queda de 0,1% em dezembro que foi
influenciada pela reducéo nos precos da gasolina. O resultado pode fazer com que o Federal Reserve (Fed)
diminua o ritmo de elevacdo da taxa basica de juros do pais durante 2023. O Federal Reserve, banco central
dos EUA, elevou a taxa basica de juros em 0,5%, levando a taxa para uma faixa de 4,25% e 4,50% ao ano e
esta em linha com o esperado. O Departamento do Trabalho informou que a criacdo de vagas fora do setor
agricola totalizou 223 mil em dezembro nos Estados Unidos, sendo positivo ja que o crescimento mensal do
emprego esta bem acima do ritmo necessario para acompanhar o crescimento da populacdo em idade ativa.
Com isso, a taxa de desemprego do pais encerrou 2022 em 3,5%. As principais bolsas de Nova lorque
registraram resultados negativos em dezembro. A Dow Jones apresentou variagdo de -5,55%, o S&P 500
variou -7,26% e a Nasdaq -10,38% no més. Ja no acumulado de 2022 a Dow Jones caiu 14,71%, o S&P
recuou 24,68% e a Nasdaq apresentou queda de 37,33%, os quais foram impactados, principalmente, pela
alta da inflacdo e da taxa de juros. O presidente do Peru, Pedro Castillo, tentou aplicar golpe no pais e
dissolver o Congresso e estabelecer um "governo de exce¢do", onde governaria por meio de decretos-lei até
que um novo Parlamento com poderes constituintes elaborasse uma nova Constituicdo. Entretanto, tal
deciséo ocasionou em renuncias de altos funcionarios, incluindo ministros e embaixadores e 0 impeachment
do entdo presidente. De acordo com o Escritério Nacional de Estatisticas (NBS), o indice de precos ao
consumidor (CPI) da China se manteve estavel em dezembro em relagdo ao més anterior, entretanto o preco
dos alimentos avangou 4,8% no més. Com isso, o0 indice apresentou alta de 1,8%. Em razdo da economia
chinesa estar trazendo preocupacOes, estda em andamento o processo de reabertura econémica a fim de
promover crescimento para o pais. O Escritério Nacional de Estatisticas publicou que o indice de Gerente de
Compras (PMI) da China recuou de 48 para 47 em dezembro, um pouco abaixo do esperado. NACIONAL O
principal indice da bolsa de valores brasileira, Ibovespa, registrou queda de 2,45% no més de dezembro.
Como resultado, o indicador apresentou alta de 4,69% no acumulado de 2022 e o encerrou proximo aos 110
mil pontos. Conforme divulgado pela FGV, o IGP-DI variou 0,31% em dezembro em razéo da aceleragdo
dos precos de alimentos. Como resultado, o indice acumulou alta de 5,03% em 2022. A Receita Federal
divulgou que a arrecadacdo do governo federal atingiu R$ 165,641 bilhdes em novembro, ou seja, um
acréscimo real de 2,53% na compara¢cdo com o mesmo més de 2021, ja no acumulado no ano, a arrecadacao
de receitas administradas atingiu R$ 1,881 trilhdo. Os recolhimentos de Imposto de Renda de Pessoas
Juridicas (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) contribuiram para o resultado. Lula
anunciou quem sdo 0s novos ministros de seu governo, o que agitou e dividiu opinides no mercado. Além
disso, o Aloizio Mercadante assumird o comando do banco de desenvolvimento, BNDES, nomeacdo que

ndo foi bem recebida pelos investidores e ocasionou em desvalorizagdo do real. O Comité de Politica



Monetaria (Copom) manteve a taxa Selic em 13,75%, conforme era esperado pelo mercado. Em comunicado
divulgado foi destacado que os riscos fiscais crescentes devem manter a taxa no atual nivel por um longo
periodo. O Congresso promulgou a PEC da Transicdo que permite ao atual governo aumentar em R$ 145
bilhdes o teto de gastos no Orgcamento de 2023 com o objetivo de bancar algumas despesas, como o0 Bolsa
Familia, o Auxilio Gas, a Farméacia Popular e outras politicas publicas. Entretanto, a PEC traz aumento do
risco fiscal ao Brasil e, consequentemente, fuga do capital estrangeiro. De acordo com o divulgado pelo
Ipea, a projecdo de crescimento da economia brasileira para 2022 ¢ de 3,1%, sendo impactado
principalmente pelo setor de servigos e acima do que se era esperado anteriormente. O ddlar comercial
registrou alta de 1,47% em dezembro ao encerrar o0 ano sendo cotado a R$ 5,27. J&4 no acumulado de 2022, a
amoeda norte americana se desvalorizou e apresentou queda de 5,32%. SETOR PUBLICO A Secretaria de
Comeércio Exterior do Ministério da Economia informou que a balanga comercial apresentou superavit de
US$ 4,779 bilhdes em dezembro. Ja em 2022, o superavit foi de US$ 62,31 bilhdes, sendo o maior valor
desde que a série foi iniciada em 1989. No més, as exportacfes somaram US$ 26,645 bilhdes, e as
importacGes totalizaram US$ 21,866 bilhdes, sendo uma alta de 24,5% em relacdo ao mesmo més de 2021.
O resultado se deu principalmente pelo aumento do consumo global e valorizacdo das commodities. Além
disso, também houve encarecimento de diversos itens e a valorizagao do petroleo no mercado internacional,
0 que beneficiou o Brasil. INFLACAO Conforme divulgado pelo IBGE, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) apresentou alta de 0,62% em dezembro. Com isso, o0 indice registrou alta
acumulada de 5,79% em 2022 e esta acima da meta de inflacdo definida pelo CMN, que era de 3,50%. A
maior variacao do més foi da Salude e Cuidados Pessoais (1,6%), seguido de Vestuario (0,66%) e transportes
(0,21%). Nos meses de janeiro a julho, a inflagcdo estava acima de 10%, onde o pico foi em abril. J& nos
meses de julho, agosto e setembro houve deflagdo apds reducdo nos precos dos combustiveis. Ja o indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) subiu 0,69% em dezembro. Como resultado, o indice encerrou
2022 com alta acumulada de 5,93%. PERSPECTIVAS As expectativas sdo de que os proximos meses do
governo Lula sejam de volatilidade, tendo em vista as primeiras mudancas que serdo realizadas, dando
indicios de como serdo os quatro anos de mandado. Em consequéncia da taxa Selic estar elevada, € esperado
que o crescimento econdmico de 2023 seja baixo. Além disso, a economia global podera passar por periodos
de recessdo, tendo em vista os lockdowns implementados na China durante 2022 na tentativa de conter 0s
avancos do Coronavirus e as constantes elevagdes da taxa basica de juros. O risco fiscal brasileiro esta
elevado em decorréncia da PEC da Transi¢cdo. Com isso hd a possibilidade de que a inflacdo volte a
patamares elevados. No exterior, é esperado que as principais economias efetuem novas elevacgdes nas taxas
basicas de juros, porém podendo ser em menores patamares a fim de conter os avancos da inflacdo.
CONCLUSAO J4 é possivel observar os resultados que as elevacdes das taxas de juros estéo trazendo para
as principais poténcias do mundo, onde houve reducdo do nivel de inflagdo e consequentemente do
crescimento econdmico. O Brasil passou por grande volatilidade em dezembro em razdo das primeiras
movimentagOes do novo governo, 0 que ocasionou em resultados negativos para a bolsa de valores e

desvalorizacdo do real. Ao analisar o ano de 2022 ¢ possivel concluir que foi um ano complicado e atipico,



ja que houve complicacdes em razdo da Covid-19, conflitos entre Russia e Ucrania, inflacdo e eleicéo.

Todavia, € notdrio que aos poucos as situacoes estdo sendo controladas pelos governos de cada pais.

Cenario Econémico — Novembro/2022
O més de novembro foi bem positivo para os ativos no exterior, desde os ativos de renda variavel, inclusive
chineses, até os ativos de melhor qualidade de crédito (investment grade) americanos. Os mercados globais
reagiram com euforia a nimeros mais benignos de inflacdo nos EUA e a sinalizagdes, por parte de diretores
do Fed, o banco central americano sobre uma possivel reducdo do ritmo de alta dos juros e a possibilidade
de estarmos nos aproximando do fim do clico de alta americano. O S&P500 fechou em alta de 5,6%, ditando
0 tom das bolsas globais. Pelo mesmo motivo macroeconémico, as a¢des europeias também avancaram em
novembro, fazendo dois meses consecutivos de ganhos pela primeira vez desde agosto de 2021. A inflacdo
da zona do euro caiu de 10,6% no més anterior para 10% em novembro, j& que 0s custos de energia
diminuiram e os pre¢os dos alimentos permaneceram altos. Os dados levantaram esperangas de que o Banco
Central Europeu possa ser menos agressivo em sua proxima reunido de taxas em 15 de dezembro. Os dados
do PMI composto da zona do euro, que mede a atividade econémica, subiram ligeiramente em novembro,
enquanto mostrava que a atividade continuava a se contrair. O grande destaque do més foi a China e os
fundos especificos dessa tese. O MSCI China subiu quase 30% no més e o Trend Bolsa Chinesa (32,19%)
impulsionados por um relaxamento das restri¢es relacionadas ao Covid, consequentemente, da expectativa
de retomada das atividades no pais e pelo suporte governamental e de bancos estatais ao setor imobiliario,
que enfrenta dificuldades. Ou seja, no més, os dois maiores fatores de risco vislumbrados pelo mercado
foram mitigados. Na ponta negativa, o fundo de ac¢des globais Atmosphere Global Total Return 1l FIC FIM
teve retorno de -1,26%. As posi¢bes que foram detratoras estavam associadas as empresas de setores
vinculados a menor atividade econdmica, que reverteram as performances negativas dos ultimos trés meses,
por conta das expectativas de reabertura da economia chinesa e a incorporagéo pelos agentes de uma menor
probabilidade de recessdo. A promotoras estavam vinculadas as empresas de substituicdo energética, como
biocombustiveis e produtores de hidrogénio, varejistas de energia, principalmente por conta dos resultados
melhores do que o esperado pelo consenso. Permanecemos bastante cautelosos com a classe de renda
variavel global, mantendo uma parcela pequena, com exposi¢cdo ao ddlar, apenas nos perfis com maior
tolerancia ao risco. Na visdo do time internacional do Research da XP, em termos de valuation, a bolsa
americana ainda segue pouco atrativa frente ao patamar de juro real. O prémio de risco do mercado
acionario segue em torno de 4,4%, ainda abaixo da média histérica em 5,8%. Isto indica que ainda ha
exageros em termos de precificacdo e que devemos ver mais ajustes ainda nos proximos meses. O ambiente
de juros externo passou por uma alteracdo no més de novembro, com a precificagdo de que uma subida de
juros ndo deveria ser mais tdo forte quanto o mercado precificava, mas com uma duragcdo mais longa de
juros mais altos. Essa mudanga na curva de juros, somada ao carrego alto dos ativos de renda fixa em geral,

resultou num movimento muito positivo, no més, para essa classe de ativos. O més de novembro foi



marcado por boas noticias econémicas, principalmente no numero de inflacdo americano (CPI) que subiu
0.3%, ap6s uma alta de 0.6% em setembro, deixando o valor de alta anual em 7.7%, o menor desde janeiro
de 2022. Esses dados de inflagdo mais amenos corroboram com expectativa de queda no ritmo de altas para
50bps na proxima reunido, apos 4 altas consecutivas de 75bps, resultando na reprecificacdo da curva de
juros americana pelo mercado. O titulo de 10 anos dos Estados Unidos encerrou 0 més negociado a 3,6% ao
ano, um fechamento de 0,44%. Esse fechamento e, consequentemente, retorno positivo dos titulos também
ocorreu nos ativos de maior grau de risco americano (High Yields). Enquanto os bancos centrais dos
mercados desenvolvidos ainda estdo aumentando as taxas, muitos bancos centrais de mercados emergentes
estdo finalizando os ciclos de aumentos e liderando o combate global contra a inflag&o. Isso refletiu num
maior fechamento dos juros e spreads dos titulos dos mercados emergentes. O destaque no més foi o fundo
Quasar LATAM Bonds BRL (4,59%), focado em américa latina com destaque para os papeis de empresas
mexicanas e brasileira. O fundo PIMCO Global Financials Credit rendeu +4,71% no més de novembro,
devido a teses especificas de titulos de AT1s (um tipo de divida bancéria sem vencimento) e bonds hibridos
subordinados. As principais contribuicdes negativas foram exposi¢cdo & um emissor Suico que teve uma
performance abaixo do esperado para 0 més apds 0 anuncio do seu plano de re-estrutura¢do. Nenhum fundo
do peer apresentou performance negativa no més. Seguimos com a visdo de que os retornos esperados da
Renda Fixa Global estdo em niveis atrativos. No caso dos retornos dos fundos com hedge, ou seja sem
exposicao ao délar, mesmo considerando o menor diferencial de juros Brasil e EUA — parte importante do
retorno — os juros altos dos papeis resultam em uma soma dos dois componentes em niveis significativos.
Como consequéncia do alto desempenho dos ativos em geral nos mercados internacionais, apenas 9% dos
fundos que acompanhamos no Nosso peer, seja com exposi¢do ou ndo a dolar tiveram um retorno abaixo de
1% no més. No compilado dos fundos, a maioria das classes de ativos contribuiu positivamente para o
desempenho, com contribuicdes de acdes listadas, infraestrutura, capital privado listado, oportunidades
especiais e crédito dos EUA. Ja na parte de contribuicdes negativas, destaque para o setor imobiliario
americano e comprados em commodities como o petréleo. Na ponta positiva, destaque para o Western Asset
Macro Opp Doélar (8,03%). A principal fonte de performance foram as posi¢des aplicadas — esperando uma
queda — em taxas de juros, tanto de desenvolvidos quanto de emergentes. Os prémios de crédito dos ativos
grau de investimento e posi¢cdes em moedas também contribuiram positivamente para a estratégia. Na ponta
negativa, dos distribuidos na XP, o Dahlia Global Allocation (-0,95%) devido a posi¢cbes compradas em
petréleo e ouro e vendidos em um cesta de moedas de paises emergentes contra o dolar. Mantemos uma
visdo positiva para a classe de ativos, principalmente considerando fundos com estratégias que buscam o
alpha do mercado, ou seja ndo necessariamente apenas capturam retornos em cenarios positivos para as
classes de ativos. Nessa classe de ativos preferimos os fundos sem exposi¢cdo cambial, optando por ter a
maior parte da alocacdo do portfélio em délar concentrada nos fundos de a¢des globais. O més de novembro
seguiu positivo para os fundos de Renda Fixa. No cenério local, destaque para os fundos classificados como
“high yield”, a amostra com 80 fundos apresentou uma mediana de retorno de 1,19%. Enquanto a amostra

com 113 fundos classificados como “high grade” obtiveram um retorno mediano de 1,09%, contra um CDI



que variou 1,02%. Em relacdo aos spreads de crédito representados pelo ldex-CDI, o movimento de
lateralizacdo observado ao longo de 2022 seguiu para 0 més de novembro. O indice segue com um carrego
médio entre 170-180 bps e para 0 més de novembro, o indice obteve um retorno nominal de 1,16% resultado
do carrego positivo dos papéis. O volume de emissdes do mercado seguiu em queda, muito em linha com o
movimento observado no més de outubro. Gestores acreditam que o volume de emissdes e spreads devem
seguir no mesmo nivel para 0 més de dezembro. Quando olhamos para o historico da evolucdo de carrego
médio dos fundos, os spreads seguem estaveis em relacdo aos meses anteriores, a média de mercado medida
pelo indice IDEX-DI da gestora JGP fechou o més em 1,83%. Na visdo dos gestores, o carrego médio
elevado somado ao atual patamar de juros segue trazendo atratividade aos Fundos de Renda Fixa. Por outro
lado, 0 movimento de cautela em relagéo a escolha dos papeis pode ser observado, com gestores pontuando
uma selecdo mais criteriosa e posicionamento em setores defensivos, muito em linha com as incertezas em
relacdo a atividade econdmica no Brasil e manutencdo de juros altos. Para os fundos de inflacdo, novembro
foi mais um més de aumento marginal nos spreads de crédito em fungdo a menor demanda por esses ativos e
do aumento de volatilidade na curva de juros futuros. As curvas de juros real tiveram uma forte abertura no
més impactando negativamente as debéntures de infraestrutura. Além disso, 0 movimento de deflacdo segue
impactando negativamente no retorno desses ativos. Como resultado, o indice IDA-IPCA Infraestrutura
apresentou uma variagcdo de -1,32%, enquanto o IPCA demonstrou uma varia¢do de 0,39%. Dessa forma,
para os fundos classificados de Debéntures Incentivadas atrelados ao IPCA, a variagdo no més foi de -
0,92%, enquanto os fundos hedgeados atrelados ao CDI apresentaram um retorno de 0,54%. Na visdo dos
gestores, a cautela segue em relacdo ao cenario, entretanto, o esperado € que com a volta de um retorno
positivo par o IPCA e passado o movimento de marcagdo a mercado desses papeis, a demanda deve voltar a
subir — favorecendo a classe. Para 0 més de novembro, os Multimercados locais tiveram uma performance
negativa, resultado de um aumento na percepcao de risco local em detrimento dos receios em relacdo ao
cenario fiscal. O movimento de alta nas bolsas globais também pesou na performance desses fundos. O
IHFA, que é o principal indice de fundos multimercados do Brasil, apresentou uma variagdo de -1,53%
nesse més de novembro, contra um CDI de 1,02%. Em relacdo a performance por estratégia, os fundos
sistematicos se destacaram em relacdo a resiliéncia perante as outras estratégias. Com uma variacdo de
0,05% as principais posicbes detratoras de performance dos fundos vieram de livros atrelados a
commodities, acfes e cambio. Por outro lado, posi¢cdes tomadas em juros Brasil contribuiram para a
performance positiva de determinadas estratégias. Como destaque positivo para classe, o fundo Canvas
Vector obteve um retorno de 3,76%, resultado da exposi¢do a ativos internacionais (a¢@es e titulos). Na
ponta negativa, o fundo Kadima High Vol obteve uma performance de -1,39%, sendo os maiores detratores
de performance os livros de long&short, modelo de alocacéo sistematica entre classes de ativos e 0 modelo
de tendéncias de longo prazo voltados ao cambio. Os fundos classificados como Macro/Multiestratégia
apresentaram uma variagao de -0,12%, impactados negativamente pela abertura expressiva de taxa de juros,
desvalorizacéo do real e do Ibovespa. A mudanca de percepgéo de risco local somado a boa performance das

bolsas globais foi na direcdo contraria ao posicionamento de parte dos gestores desse nicho, que possuiam



um viés positivo para o cenario local e posi¢Ges vendidas em bolsa global. Como resultado, uma maior
dispersdo de retornos entre as estratégias da classe. Como destaque positivo para a classe de Multimercados
do tipo Macro/Multiestratégia, o fundo Exploritas Alpha América Latina obteve uma variacdo de 3,09%,
resultado de posi¢cdes ganhadoras em acgdes, juros e bonds. Posi¢cdes compradas em Enel Chile, vendidas em
B3 e compradas em implicita (posicdes que se beneficiam quando o mercado espera um maior nivel de
inflacdo) foram alguns destaques de retorno. Ja para a ponta negativa, o fundo Vista Multiestrategia
Advisory apresentou uma variacdo de -10,49% resultado de posi¢cdes compradas em commodities, acdes
Brasil e moedas. No momento a postura de cautela somada a exposi¢do a petrdleo e agdes domeésticas segue
na carteira do fundo. Ja para os fundos multimercados do tipo Long & Short/Arbitragem, 0 movimento de
aversdo a risco local teve um peso detrator maior em relagdo as outras classes. Com uma variagdo mediana
de -0,21%, os destaques setoriais negativos ficaram por conta dos Servigos Financeiros, Agronegécio e
Logistica, enquanto as maiores contribui¢fes vieram do Varejo, Mineracdo e Bancos. O fundo Ibiuna Long
Short Advisory se destaca na classe, com um retorno de 2,22% em novembro, o setor de materiais basicos,
com posi¢cbes em empresas mineradoras e siderdrgicas esta entre principal destaque positivo. O setor
financeiro também foi destaque com posicBes em empresas de meios de pagamento e seguradoras. Entre 0s
destagues negativos, o fundo Polo Norte | Long Short obteve uma variacdo de -8,20%, o setor de Construcao
Civil com a posi¢cdo comprada em Tenda foi elencado como um dos principais detratores de performance.
Outro destaque negativo é o setor de Salde com a posicdo comprada em Kora e vendida em outra
companhia do setor. Apesar do movimento de queda em detrimento da performance pouco correlacionada
da bolsa brasileira em relacdo ao cenario global, entendemos que a classe de fundos multimercados segue
sendo positiva para a diversificagdo de carteira. No més de novembro, apesar da forte valorizagao das agdes
ligadas a commaodities, os receios em relacdo a politica fiscal do novo governo pesaram negativamente na
performance do indice Ibovespa, que recuou -3,06% no més. O resultado esta relacionado as acdes de
setores ligados a atividade doméstica e que possuem sensibilidade a taxa de juros e tiveram um impacto
significativo no més. O indice SMLL que acompanha as a¢cdes de menor capitalizacdo na B3 apresentou
uma variagédo de -11,23%. Em meio a aversdo a risco no mercado local, os gestores de agdes tanto Long
Biased, quanto Long Only tiveram uma mediana de performance negativa para o més. Os fundos de agdes
Long Biased apresentaram uma queda de -6,88%, apesar disso, no ano a performance é positiva de 5,78%.
Enquanto os fundos de agdes classificados como long only tiveram uma performance de -7,44% em
novembro, no ano apresentaram um retorno de 2,17%. Os setores de Varejo, Bancos e Servigos Financeiros
foram os maiores detratores no més, enquanto Mineracdo e Siderurgia compensaram parte do resultado dos
fundos Long Only. Em relacdo a alocacdo atual, gestores pontuam cautela e um compasso de “espera”,
buscando entender o futuro da PEC da transicdo bem como 0s nomes responsaveis pela conducao
econdmica do governo eleito. Gestores também pontuam que do ponto de vista sazonalidade, 0 més de
dezembro tende a ser positivo para bolsas em geral, e que é importante entender as movimentacdes de

reabertura da China que podem contribuir para a elevacgéo de ac¢des ligadas a commodities.



Cenario Econémico — Outubro/2022
Apos um periodo de bastante volatilidade, o més de outubro termina com um tom de alivio para 0os mercados
internacionais ap6s o aumento das expectativas de uma desaceleracdo no ritmo de aperto monetario por
parte do FED, o banco central americano, e a medida que varios outros bancos centrais (0 Banco Central da
Australia, o Banco Central Canada e o Banco Central Europeu) ja reduziram o ritmo ou sinalizaram que
devem fazer isso em breve. Além disso, vimos uma reducdo no estresse dos mercados ligados a politica no
Reino Unido e a problemas de liquidez em importante banco europeu. O S&P 500 e Nasdag tiveram
retornos de 8% e 3.9%, respectivamente, mas o grande destaque foi o Dow Jones, que teve um ganho de
13.9% no més. Nos EUA, houve o inicio a temporada de resultados das companhias e os investidores
seguem acompanhando os dados da inflagdo. Existem, no entanto, sinais ambiguos. Alguns setores
sinalizam possiveis sinais de desaceleracdo econémica, como mostram os resultados das Big Techs.
Enguanto outros mostram resiliéncia, como bancos e o setor de turismo/viagem. Além desses, 0s gestores
que tiveram melhor performance também estavam posicionados nos setores de consumo basico, industriais,
defesa e tecnologia militar. O mercado ainda indica uma posicdo cautelosa em relacdo as acdes americanas
dada as projecOes de lucros ainda otimistas, um Federal Reserve mais contracionista e visando a estabilidade
de precos frente a uma economia resiliente e valuation ainda ndo atrativo frente ao aumento do juro real no
pais. O MSCI World e 0 MSCI Europe também subiram 7,1% e 6,1%, respectivamente. Mesmo apés dados
de inflacdo elevada na zona do euro, subindo para 10,7% acima do esperado, as acdes do continente
performaram bem em outubro, ajudadas em parte pela especulacdo sobre o potencial de um pivd na politica
de elevacao dos juros do banco central e relatorios de lucros corporativos do terceiro trimestre na Europa e
nos EUA. Os gestores de fundos europeus seguem otimista com o amplo conjunto de oportunidades e a alta
dispersdo nas acOes da regido. Seguimos cautelosos com a situacdo atual na Ucrania e como o impacto no
fornecimento de energia e gas afetard a situacdo econémica no continente. Outubro foi mais um més
negativo para ativos na China. O mercado de A- shares (essencialmente interno cujas companhias sdo
conhecidas como “acdes domésticas”) teve um inicio suave em outubro, apds dados de consumo
relativamente fracos durante o feriado nacional e preocupac¢des continuas no mercado imobiliario. Embora
tenha ensaiado recuperacdo dos precos antes da 20? reunido do Congresso Nacional, esses voltaram a perder
tracdo durante a semana da reunido do Congresso, resultado da divulgacdo da nova equipe de lideranca
chinesa em 23 de outubro. Diferente das expectativas iniciais, 0 novo plano quinquenal da China foi
revelado com a reeleicdo de Xi Jinping e interpretado pelo mercado como uma sinalizacdo de maior
fechamento da economia: crescimento mais moderado, demanda reduzida e menos dinamismo para o
comércio mundial. No curto prazo, o cenario continua desafiador com incertezas relacionadas ao setor
imobiliéario e lockdowns, apesar de surpresas positivas no balango geral dos nimeros. A pior performance
nas acbes de mercados emergentes dos ultimos 12 meses, devido ao aumento significativo do risco
geopolitico na Europa Oriental e preocupa¢Bes com a China, continuou em outubro. Mais um més os

mercados emergentes foram amplamente impactados pelo desempenho negativo da China, ja explicado



anteriormente. Além disso Taiwan, fortemente intensiva em tecnologia, caiu com as exigéncias de
exportacBes de tecnologia impostas pelos EUA. América Latina teve um retorno melhor, resultado, entre
outros, da performance positiva da bolsa brasileira.

Os destaques da plataforma do més foram os fundos passivos em S&P 500 como o Trend Bolsa Americana
FIA (8,27%) e sua versdo alavancada, o Trend Bolsa Americana Alavancado FIA (15,77%). Seguido pelo
Wellington Ventura Advisory FIA IE (7,55%) cujos promotores foram a selecdo de titulos corporativos nos
Estados Unidos e papeis High Yield em mercados emergentes. Na ponta negativa, maior detrator foram
titulos europeus e japoneses. Os fundos que mais sofreram no més sdo fundos focados em China como o
Wellington All China Focus Dolar Equity Advisory FIC FIA IE (-18,30%) e o fundo passivo, sem exposi¢ao
cambial, Trend Bolsa Chinesa FIM (-16,18%). Nesse contexto de volatilidade e persisténcia inflacionaria, o
aumento dos juros internacionais segue impactando negativamente os bonds e a renda fixa internacional em
geral. Enquanto as taxas dos titulos do Tesouro americano aumentaram pelo terceiro més consecutivo —
encerrando outubro acima de 4,0%, apds uma abertura de mais de 0,20% -, a classe High Yield americana
apresentou resultado positivo impulsionada por um momento de reversdo apés resultado fortemente negativo
em setembro. Até a terceira semana do més, o mercado de juros nos EUA continuou a precificar um FED
mais duro na conducdo da politica monetaria. No entanto, ap6s diversos indicadores sugerirem uma
desaceleragédo da atividade econdmica nos EUA e Europa, no final do més esta tese foi perdendo forca e o
mercado ajustou a sua expectativa para um menor patamar de taxa de juros, ainda que a curva de juros tenha
terminado o més com alta relevante. Essa expectativa € positiva para ativos de mais risco como acdes e
titulos High Yield. Além disso, h& ventos positivos para a classe como um numero menor de emissdes
primarias, devido as empresas terem captado um volume alto de recursos durante a liquidez abundante vista
durante a pandemia. Os gestores, em geral, seguem otimistas com ativos High Yield em rela¢do aos titulos
publicos, principalmente nos Estados Unidos, e continuam aumentando sua alocacdo nesses papeis e
diminuindo o percentual alocado em caixa. Segundos eles, os titulos corporativos continuam a ser mais
atrativos em relacdo aos titulos do governo devido aos spreads oferecidos. Os destaques da plataforma do
més foram os fundos AXA WF US High Yield Bonds Advisory FIC FIM IE CP (3,35%) focado em ativos
High Yield nos Estados Unidos. O PIMCO Global Financials Credit FIC FIM IE (3,53%) teve como
principais contribuicdes positivas a exposicdo a algumas posicdes em swaps (troca) em taxas de juros; e
exposicdo a alguns emissores Italianos que tiveram uma performance acima do esperado dado a
possibilidade de um aumento em seus niveis de capital. Na ponta negativa, vemos novamente fundos
focados em mercado emergentes, impactados principalmente pelo mercado Chinés, cujos spreads abriram no
més, resultando em uma desvalorizacdo dos titulos. Os fundos, sem exposicdo ao délar, que tiveram pior
performance foram o Ashmore EM Debt Advisory FIC FIM IE CP (-1,29%) e Goldman Sachs Emerging
Market Corporate Bonds Advisory FIC FIM CP IE (-1,00%). O mercado sinaliza uma visdo de que 0S
retornos esperados da Renda Fixa Global estdo em niveis atrativos. No caso dos retornos dos fundos com
hedge, ou seja sem exposicdo ao dolar, mesmo considerando o menor diferencial de juros Brasil e EUA —

parte importante do retorno — os juros altos dos papeis resultam em uma soma dos dois componentes em



niveis significativos. E importante notar que ainda ha muitas incertezas quando ao comportamento das taxas
e spreads de crédito, mas acreditamos que o nivel atual ja estd em um ponto bastante atrativo para carregar a
posicdo pensando em um horizonte de médio prazo. Em linha com os ativos de risco internacionais, mesmo
com o0 aumento das taxas de juros nos EUA e uma persistente preocupacdo com a inflagdo, foi um més
positivos para os multimercados sem exposi¢cdo cambial. Os destaques positivos sdo o Nordea Alfa 10
Advisory FIC FIM IE (5,05%). Na ponta negativa, temos dois fundos com exposicdo ao dolar, cuja
desvalorizacdo -2,77% no més, tem impacto direto na rentabilidade. O Systematica Blue Trend Dolar
Advisory FIC FIM IE (-5,00%), cujas as reversdes na direcdo dos ativos, nos mercados globais, levaram a
todas as classes do fundo a apresentarem pequenas perdas no més. Considerando o a performance do fundo
que este acessa no exterior, agbes, moedas e swaps (trocas) de juros foram as classes de ativos com pior
desempenho em conjunto, todas diminuindo 0,3% do desempenho bruto. Seguido por commaodities e renda
fixa, que cairam 0,2% no més. O Western Asset Macro Opp Dolar FIM IE teve retorno de -5,46% no més. O
principal detrator foi a posicdo aplicada (esperando uma queda) em juros globais. A posi¢cdo em cambio foi
beneficiada pela valorizacdo das moedas de mercados emergentes e a exposicao a titulos de crédito privado,
tanto nos mercados desenvolvidos como nos mercados emergentes, também agregou valor ao portfélio. E
importante analisar os fundos de forma individual e em relacdo a carteira atual de investimentos. Pois ao
incluir fundos com estratégias diferentes das que possuimos atualmente, hd a possibilidade de ndo sé
aumentar seu retorno potencial, mas também diminuir o risco do portfélio. Nessa classe de ativos preferimos
os fundos sem exposicdo cambial, optando por ter a maior parte da alocacdo do portfolio em dolar
concentrada nos fundos de agdes globais. Outubro foi mais um més positivo para os fundos de Renda Fixa
classificados como “high grade” e “high yield”. Com performance positiva acima do CDI, os fundos seguem
se beneficiando da taxa de juros brasileira em dois digitos, com uma performance de 11,99% em 2022, 0s
fundos de créedito classificados como high yield se destacam entre os pares. Dentro dos fundos de Renda
Fixa, segmentamos a alocag@o entre os fundos com classificacdo “high grade” e “high yield”, que investem
em ativos com boas notas de crédito, e em ativos mais arriscados, respectivamente. A mediana de retorno de
112 fundos de crédito classificados como “high grade” que fazemos o acompanhamento, encerrou o més de
outubro com uma variagdo de 1,20%. Enquanto a nossa amostra de 80 fundos classificados como “high
yield” apresentaram uma mediana de retorno 1,18%. Dados da Anbima mostram que até o dia 27 de
outubro, a captacdo liquida dos fundos de Renda Fixa no ano foi de R$ 118,34 bilhdes, movimento que
acompanha a alta de juros no Brasil. E a classe com maior volume de captacdo no ano. Em relagdo ao
mercado de crédito, gestores de renda fixa acreditam que diferente do mercado americano em que o0 aumento
de juros impacta negativamente os titulos de renda fixa, a atratividade dos titulos p6s fixado no Brasil
resultou em uma captacédo relevante para a classe que acompanha o movimento de emissfes da industria —
na visao dos gestores 0 mercado segue saudavel. Por outro lado, nesse més de outubro foi observado uma
pequena reducdo dos spreads de crédito, muito em linha com a reducédo das ofertas e emissdes corporativas
primarias. O cenario contracionista a nivel mundial reduz a liquidez do mercado como um todo, 0 que na

visdo dos gestores contribui para que os spreads de crédito sigam em patamares mais altos. Na visdo dos



gestores, nesse momento € importante acompanhar o avanc¢o das politicas monetarias a nivel mundial — que
pode resultar uma possivel desaceleracdo da economia. A manutencdo dos juros em patamares elevados
também esta entre “os pontos de atengdo” destacados pelos gestores, bem como a perspectiva de reducao de
juros no Brasil ao longo do ano de 2023 — ponto de monitoramento ja que o custo de aquisicdo de divida
permanecera alto. Apesar desses pontos de cautela, gestores pontuam que ainda é possivel encontrar boas
oportunidades de alocacdo. A visdo construtiva para o crédito privado segue condicionado a uma boa
selecdo de ativos, em alguns casos, 0 movimento de cautela é direcionado a um caixa maior do que a media.
J& para os fundos de inflagdo, mais uma vez o movimento de deflacdo no mercado local tem impactado
negativamente nesta classe que possui titulos atrelados ao IPCA. No més, houve uma abertura nos spreads
de crédito, resultado de uma menor demanda por debentures de infraestrutura e do aumento de volatilidade
na curva de juros futuros. Como referéncia do mercado de debéntures de infra, o indice IDA-IPCA
Infraestrutura apresentou uma variacao de 0,49%, enquanto o IPCA demonstrou uma variagdo de 0,34%. Ja
para os fundos classificados de Debentures Incentivadas atrelados ao IPCA, o retorno no més foi de 0,69%,
enquanto os fundos hedgeados atrelados ao CDI apresentaram um retorno de 0,19%. Em relagéo a visdo dos
gestores acerca dos fundos de debentures incentivadas, a expectativa esta voltada para a composi¢do do
congresso e senado, como objetivo de mitigar receios de politicas fiscais mais expansionistas — que trazem
consequéncias na evolucdo dos indicadores de inflagdo. Na visdo dos gestores, apesar do momento
demandar cautela, caso o0 mercado secundario volte a apresentar maior demanda, boas oportunidades devem
surgir. Em relacdo aos maiores retornos dos fundos de inflacdo da plataforma no més de outubro, os fundos
Sparta Top Inflacdo (2,07%), Icatu Vanguarda Inflacdo (1,85%) e Az Quest Debéntures Incentivadas
(1.22%) que apesar do movimento de deflacdo, houve contribuigdo positiva da parcela prefixada devido ao
fechamento de spread desses papeis — trazendo retornos positivos ao fundo. Ainda assim, apenas o fundo
Sparta Top teve retornos acima do IMA-5 que variou 1,91% no periodo. Para 0 més de outubro os
Multimercados locais seguiram com uma performance positiva, porém, com um retorno inferior ao CDI. O
IHFA, que é o principal indice de fundos multimercados do Brasil, apresentou um retorno de 1,34% nesse
més de outubro, contra um CDI de 1,02%. Em relacdo a performance por estratégia, vale o destaque para 0s
fundos multimercados do tipo Long & Short/Arbitragem que apresentaram uma variagdo mediana de 1,41%.
Em relacdo a exposicdo setorial, para o fundo Tavola Equity Hedge (3,67%) que esta entre o top 10 maiores
performances da classe e apresentou um retorno de 3,47% no més, os destaques positivos foram os setores
de Tratamento de Residuos, Varejo e Petroleo, da ponta de destaque negativo, a gestdo pontuou o setor
financeiro (ex bancos). A carteira segue posicionada nos setores de Tratamento de Residuos, Financeiro
non-banks, Varejo e Salde. Entre os destaques negativos da classe, o fundo RPS Total Return teve como
principais detratores o book top-down, com uma posic¢do Brasil x EUA que foi impactada negativamente
pela volatilidade do periodo eleitoral. A gestdo também reportou perdas na posicdo vendida em
semicontudores e em posic¢des ligadas ao setor de tecnologia. Para enfrentar o cenério atual, o gestor pontua
que seguira comprado em empresas de alta qualidade capazes de ganhar market share. Os fundos

classificados como Macro/Multiestrategia que apresentaram uma variacao de 1,02% similar ao CDI do més.



Na visdo dos gestores, a mudanca de discursos dos bancos centrais ao redor do mundo para um tom mais
cauteloso na alta de juros, seguido da performance positiva para os ativos de risco ao redor do mundo e a
quebra de correlagdao de alguns “hedges naturais” (como venda de ddlar e compra e Ouro) resultou em uma
combinagdo negativa para o posicionamento de parte dos gestores que apostam em uma tendéncia de
desvalorizacdo do indice no curto prazo. Dentre 0s books que apresentaram performance negativa estao:
posicdes em juros globais, equities global e moedas, da ponta positiva estdo as alocacdes em a¢Ges locais. Ja
para os fundos sistematicos, com uma variacdo de 0,84%, a performance abaixo do CDI pode ser explicada
pelo mesmo fator que impactou negativamente os fundos macro: o breve ciclo de otimismo nos mercados
gerado pela possivel desaceleracdo no ritmo de aperto monetério levou a uma recuperacao parcial das bolsas
— e impactou negativamente nos modelos de tendéncias ligados a juros e moedas — tanto local quanto global.
A classe segue sendo positiva para a diversificacdo de carteira, mas entendemos a importancia da
descorrelacdo e inclusdo de mandatos alternativos. No més de outubro, boa parte dos principais indicadores
de ativos de risco ao redor do mundo demonstraram uma performance positiva. A possibilidade de uma
mudanca de postura por parte dos BCs ao redor do mundo ajudou na recuperacdo dos indices no geral, e a
bolsa brasileira mesmo impactada pela volatilidade das eleicbes acompanhou o movimento. No més, o
Ibovespa apresentou uma performance positiva de 5,45%. O indice SMLL que acompanha as a¢des de Small
Caps apresentou uma variacdo de 7,30%. Diferente do més anterior em que 0s gestores de agles de
estratégia Long Biased se destacaram, foram os fundos classificados como Long Only que ao apresentar
uma performance de 6,75% em outubro se destacaram perante o indice. Posi¢Ges ligadas a Bancos,
Transporte, Varejo e Servicos Financeiros foram destaques da ponta positiva. Ja os destaques negativos em
termos absolutos foram em Mineracgdo, Construgédo, Energia e Siderurgia. Em relacdo a alocacgéo atual, o0s
setores de Consumo, Papel e Celulose e Financeiro tendem a aparecer com maior frequéncia. J& os fundos
Long Biased, apresentaram uma performance mediana de 5,05%, apesar de terem performado abaixo do
Ibovespa, parte desses fundos possuem como benchmark o IPCA + yield IMA-B 5+ que variou 0,47% no
periodo. Parte dos gestores pontuaram cautela ao longo do més na alocacdo em empresas estatais da esfera
federal. De olho nas oportunidades da renda varidvel local, permanecemos construtivos com a classe de
renda variavel Brasil no longo prazo, visto que existem muitas oportunidades descontadas e que podem ser
exploradas através de uma boa gestdo ativa. No curto prazo, desafios em relacdo a inflagéo, riscos fiscais e
eleicBes permanecem no radar. Da parte de estratégia, entendemos que a diversificacdo é essencial para o
portfolio, de forma que um “mix” entre os fundos long Biased que apresentam melhor relagdo risco x
retorno, com os fundos long only, que apesar de ter maior volatilidade tente a apresentar retornos

expressivos no longo prazo — € o ideal para uma carteira de investimentos.

Cenario Econémico — Setembro/2022
O cenéario mundial tem piorado, tanto em termos dos dados recentes, quanto em termos das expectativas. A

inflacdo alta e persistente provocou o inicio de ciclos de aperto monetario nos Estados Unidos e na Europa,



com discursos cada vez mais duros dos dirigentes dos bancos centrais e taxas de juros esperadas maiores.
Adicionalmente, destacam-se o prolongamento do conflito na Ucrania e de suas consequéncias econémicas;
na China, os lockdowns para levar a cabo a politica de “covid zero” e a grave crise no mercado imobiliario; e
a reversao das politicas fiscais expansionistas face ao recuo da pandemia e a necessidade de combater a
inflagdo. Em consequéncia, as projecdes de crescimento no mundo tém se reduzido de forma substancial.
Retrospectiva - O comité de politica monetaria do Federal Reserve elevou a meta de juros dos Fed Funds em
0,75pp, levando a taxa para o intervalo entre 3-3,75%. O FED reforcou a necessidade de novos aumentos
nos juros para que a inflagdo americana retorne a meta de 2% e sinalizou que os juros devem subir até 4,6%
no ano que vem. A intensa e rapida alta de juros nos EUA aumenta a probabilidade de recessdo na maior
economia do mundo e foi um dos fatores para a queda das bolsas pelo mundo essa semana. O S&P 500,
principal indice da bolsa americana, recuou -4,65% na semana. No ano, a queda chega a -23,00%. O
secretario do tesouro britdnico, Kwasi Kwarteng, anunciou o pacote fiscal para estimular a economia
britanica e inclui medidas como ampla reducdo de impostos e subsidios para a energia nos proximos dois
anos. Ap6s o anudncio, a libra caiu para o menor nivel em relagdo ao dolar desde 1985. O gasto sera
financiado por meio de endividamento publico, e serd da ordem de 150 bilhdes de libras nos proximos dois
anos. O Presidente do Banco Central do Japao (BoJ), Haruhiko Kuroda, sinalizou que a conducéo de politica
monetaria ultra-expansionista. ficaria inalterada por dois a trés anos. Apds tal comunicacao, o iene atingiu
uma minima de 24 anos, levando a intervencao no mercado cambial pela primeira vez desde o final dos anos
90. O Banco da Inglaterra elevou a taxa de juros em 0,5pp, para 2,25%, de acordo com parte das
expectativas do mercado. No pais, 0 mercado de trabalho segue apertado e a inflacdo elevada. O Banco
Popular da China manteve as taxas de juros na terca-feira, buscando um equilibrio entre afrouxar a politica
monetaria e conter mais perdas em um yuan ja enfraquecido. O banco manteve em 3,65% a taxa de
empréstimo de um ano, que determina as taxas de juros que 0s maiores bancos do pais cobram de seus
clientes, enquanto a taxa de cinco anos, que incide sobre hipotecas permaneceu em 4,30%. A medida ocorre
depois que o0 banco central cortou inesperadamente as taxas de empréstimo em agosto, em uma tentativa de
sustentar o crescimento econdmico que foi severamente impactado pelos bloqueios relacionados ao Covid-
19 este ano. O PBoC agora precisa manter um delicado equilibrio de afrouxar a politica para estimular o
crescimento econébmico, a0 mesmo tempo em que nao garante mais depreciacdo do yuan. O presidente russo
Vladimir Putin anunciou que as forcas armadas do pais convocariam suas reservas imediatamente e ameacou
com uso de armas nucleares. O movimento representou um importante aumento da escala da guerra contra a
Ucrania. O exército russo esta se movendo para anexar os territérios ucranianos ocupados no leste e sul do
pais. O ataque russo vem como resposta a recente contra-ofensiva ucraniana que impés derrotas
significativas ao seu adversario. O délar fechou a semana com queda de 0,24%. Em 2022, a moeda norte-
americana acumula recuo de 5,86. NO BRASIL - O Comité de Politica Monetéaria do Banco Central do
Brasil, o Copom, manteve a taxa Selic em 13,75%, em linha com as expectativas. A deciséo significou
interrupcdo no processo de alta de juros iniciado em margo de 2021, quando a taxa bésica estava em 2,00%.

O comunicado que acompanhou a decisdo trouxe elementos que sugerem que, apesar da manutencao dos



juros, o Copom segue preocupado com a inflagdo. O comité tentou sinalizar que a decisdo representa uma
pausa para avaliacdo, ndo necessariamente o fim do ciclo de aperto monetario. O Ibovespa encerra a semana
com alta acumulada de 2,22%, aos 111.716 pontos. RELATORIO FOCUS - Quanto o relatdrio focus dessa
semana, as projecoes para 2022 seguem da seguinte forma: Para o IPCA a projecdo diminuiu de 6,00% para
5,88%. O PIB aumentou de 2,65% para 2,67%. Ja a taxa de cdmbio ndo houve alteragdes, sendo R$5,20.
Quanto a taxa selic, a projecdo permanece em 13,75%. EXPECTATIVA - Na proxima semana, 0 destaque
continua sendo a politica monetaria nos Estados Unidos, com discursos de dirigentes do Fed e a divulgacao
do indice de inflacdo preferido pelo Fed, o deflator dos gastos com consumo, que devem dar o tom para o
mercado. Além disso, nos EUA teremos o dado de PIB do segundo trimestre, sondagens empresariais de
setembro na China e inflacdo ao consumidor de agosto na Europa. A proxima semana sera marcada pela reta
final do primeiro turno das eleicOes e pela ata da dltima reunido do Copom. Na seara de dados econémicos,
os destaques no Brasil serdo o IPCA-15 de setembro, para o qual esperamos deflagdo de -0,16% e os dados
de setor externo e mercado de trabalho de agosto. O aperto monetério interno e a manutencdo de um
arcabouco de regras fiscais compativel com o compromisso com a disciplina fiscal — que mantenha,
portanto, sob controle o risco associado a evolugdo das contas publicas — devem permitir a gradual reducéo
da inflacdo ao longo de 2023 e propiciar as condicGes para a recuperacdo do crescimento ao longo do
proximo ano. Para 2023, projeta-se crescimento do PIB de 1,6%. Esse crescimento deverd ser puxado pelo
setor agropecudrio, que, apds cair em 2022, deve crescer 10,9% em 2023. Para a inddstria e 0s servicos,
projetam-se taxas de crescimento de 0,8% e 0,7%. Quanto a inflacdo, ao contrario do que vem ocorrendo em
grande parte dos paises, nos ultimos trés meses, a inflacdo brasileira surpreendeu favoravelmente,
beneficiada, sobretudo, pela melhora no comportamento dos precos administrados. E, nas Ultimas semanas,
0 cenério prospectivo para a inflagdo vem se tornando melhor. As novas proje¢des do Grupo de Conjuntura
do Ipea indicam variacdo menor do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em 2022, de 5,7%,
comparativamente a estimada na edi¢do anterior da Visdo Geral da Carta de Conjuntura de 6,6%, ha trés
meses. No caso do indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), a projegdo também foi revista para
baixo, e a taxa estimada recuou de 6,3% para 6,0%. Para 2023, as projecOes de inflagdo foram mantidas em

4,7%, tanto para o IPCA, quanto para o INPC.

Cenério Econdmico — Agosto/2022
Cenario Internacional: A Russia suspendeu boa parte do fornecimento de gas natural para Europa,
alegando problemas técnicos e solicitando a suspensdes das sancdes para normalizacdo. Nesse contexto, o
preco do gas natural na regido atingiu 0 maior patamar da ultima década, o que deixa a Europa em uma
situacdo de inseguranca energética, tendo em vista que alguns paises da regido tém cerca de 30% da sua
matriz energética dependente do gés natural. Com a proximidade do inverno europeu, onde o uso de energia
€ muito mais intenso, os governos estudam a possibilidade de racionamentos e subsidios para a conta de luz.

Apo6s uma queda de 23% desde seu topo, o SP500, principal indice de acGes americano, teve um mini rali,



subindo em 16% entre julho e agosto, mas ja voltando a cair nas ultimas semanas. Esse comportamento
erratico € sinal de um mercado distante dos seus fundamentos, onde as expectativas de curto prazo tém um
poder ainda maior que o normal sobre a dire¢do dos ativos. O FED, banco central americano, iniciou sua alta
de juros em maio de 2022, com objetivo de frear a economia e assim controlar a inflagdo americana, que é a
maior dos Ultimos 40 anos. Taxas de juros mais altas costumam afetar negativamente as acdes, ja que a
renda fixa fica mais atrativa. Por esse motivo, os participantes do mercado acionario anseiam pelo fim do
ciclo de alta de juros do FED, o que é totalmente dependente do controle da inflacdo no pais. Por esse
motivo, mesmo noticias negativas para a economia dos Estados Unidos, como uma alta no desemprego,
estdo sendo comemoradas pelo mercado. Uma economia mais fraca pode ajudar no controle da inflagédo no
curto prazo e, consequentemente, implicar em uma interrup¢ao do aumento dos juros. Ha indicagdes que a
inflacdo americana tende a ser mais persistente que o mercado assume, gracas a massiva injecao de dinheiro
feita durante a pandemia. O cenario econémico por la deve se manter obscuro no curto prazo. O cenario na
China: Bolha imobiliéria, lockdowns interminéveis e, como se ndo bastasse, um clima geopolitico bastante
preocupante com relacdo a Taiwan. Esse € o cenario atual da China, que tem ficado inGspita para os
investidores. Apesar desses acontecimentos, 0 mercado internacional parece ndo estar dando o devido peso
ao cenario que afeta a segunda maior economia do mundo. Com permanéncia da politica de tolerancia zero
ao Covid, varias regides chinesas estdo com suas atividades econdmicas e cotidianas paralisadas, e essa é
uma das causas do baixo crescimento do pais nos ultimos trimestres. A crise imobiliaria, por sua vez, teve
seu inicio com o calote da Evergrande, a segunda maior empresa do setor imobiliario da China, seguida por
varias outras incorporadoras menores. O modelo de crescimento chinés foi altamente dependente do
endividamento, especialmente no setor de construgdo. Vale lembrar que o setor responde por cerca de 25%
do PIB Chinés, tudo isso resulta em PIB menores que o esperado no pais. No 2° trimestre de 2022 o PIB
chinés encolheu 2,6% em relacdo ao trimestre anterior. Para tentar reverter essa situacdo, a China tem ido a
contramao do mundo e esta cortando seus juros para estimular a economia. Esse movimento favorece a
depreciacdo do Yuan, moeda chinesa, dado o processo atual de alta de juros nos Estados Unidos. Tendo em
vista 0 contexto econdmico atual, a narrativa sobre o dominio de Taiwan pode estar ganhando forca
internamente como forma de manter a unidade chinesa em meio ao provavel descontentamento da populacéo
com a piora econbmica. Esse possivel conflito pode ser desastroso também para a economia global, se
tornando mais um combustivel inflacionario, ou mesmo tendo consequéncias ainda mais severas em caso de
envolvimento dos EUA. Cenério Brasileiro - Elei¢bes e volatilidade: No Brasil, estamos as vésperas de
uma eleicdo presidencial bastante polarizada e boa parte dos investidores estdo receosos com 0S seus
investimentos frente a incerteza politica. Nesse momento, é interessante olhar para o passado para entender
como o mercado funciona em periodos como o atual. E preferivel se ater aos fundamentos das empresas, que
é 0 que realmente gera resultados para o investidor de longo prazo. As expectativas de curto prazo sdo
afetadas pela incerteza em momentos como 0 que estamos passando agora, mas ndo dizem muito sobre a
empresa A ou B ter uma boa gestdo. Brasil na contramdo do mundo (mas para melhor): Apesar do

cenario por aqui ainda reservar muitas incertezas fiscais e politicas, os ativos brasileiros tém apresentado um



desempenho melhor que seus pares internacionais. Durante 2022, o real valorizou cerca de 9% frente ao
doélar, mesmo em um cenario onde o délar ganha forca ao redor do mundo gragas ao aumento de juros nos
Estados Unidos. O Dolar Index, que compara o délar contra uma cesta de moedas internacionais, subiu 14%
no ano. O caso mais emblematico da atual forca do délar é que o euro passou a valer menos que a moeda
pela primeira vez em 20 anos. J& no mercado acionario, temos o Ibovespa bastante volatil, mas positivo no
ano, enquanto o SP500, principal indice de a¢cbes dos Estados Unidos, acumula queda de aproximadamente
18% em 2022. A questdo é que o Brasil tem melhorado em relacéo a seus pares internacionais. Enquanto os
Estados Unidos, Europa e China passam por um momento de baixo crescimento do PIB, ou até mesmo de
resultados negativos, como foi o caso dos Estados Unidos nos ultimos 2 trimestres, o Brasil esta
surpreendendo com os resultados acima do esperado. O PIB brasileiro cresceu 1,2% no 2° trimestre quando
0 consenso do mercado era de 0,9%. O Governo também esta em superavit primario, ou seja, arrecadando
mais do que gasta, algo que ndo acontecia desde 2014 e que da certo alivio para a trajetdria da divida
publica. Além disso, estamos préximos do fim do ciclo de alta de juros enquanto os paises europeus € 0s
Estados Unidos estdo ainda no inicio desse processo. N&o temos expectativa de que o Brasil serd uma grande
poténcia nos proximos anos, apenas estamos percebendo que, dado a piora no cenario internacional, nosso
pais tem ganhado maior atratividade para os investidores. Inclusive, temos visto um fluxo relevante de
aportes dos investidores estrangeiros na bolsa brasileira, muito provavelmente por conta desse contexto. Nos
préximos meses, é natural que tenhamos volatilidade, principalmente por causa das elei¢cbes, quanto a
fundos de acbes atrelados a economia doméstica € recomendavel a entrada gradativa de modo que o
investidor fique atento a oportunidades da bolsa de valores, construindo um preco médio mais atrativo. E
recomendavel também manter uma posi¢do conservadora no exterior, tendo em vista todos os problemas

econdmicos que assolam as principais economias do mundo.

Cenério Econémico — Julho/2022
A Ultima semana de julho foi positiva para a bolsa de valores e para o cdmbio. O Ibovespa encerrou a
semana com alta acumulada de 4,29%. J4 no més, o indice apresenta alta acumulada de 4,69%, entretanto no
ano, queda de 1,58%. O dolar encerrou a semana com queda de 5,9%. Como resultado, a moeda norte
americana fechou julho com queda de 1,16%. O prego do barril de petroleo caiu, e com isso, a Petrobras
anunciou que ira reduzir o preco da gasolina. O IPCA-15 subiu 0,13% em julho, registrando desaceleragdo
em relacdo a junho, resultado da queda no preco da gasolina e da energia elétrica. A taxa de desemprego
brasileira recuou para 9,3% no trimestre encerrado em junho, sendo o0 menor patamar para um segundo
trimestre desde 2015. O Ministério da Economia anunciou que teve que cortar mais R$ 2,1 bilhGes para
cobrir despesas discriciondrias, entre elas esta o seguro rural e o INSS. O Indicador de Incerteza da
Economia (I11E-Br) da FGV subiu 0,2 ponto em julho, para 120,8 pontos, resultado da pressdo inflacionéria e
da politica de aperto monetario global. O Federal Reserve elevou a taxa de juros em 0,75 ponto percentual.

Como resultado, o intervalo passou a ser de 2,25% a 2,5% ao ano. Consequentemente, o mercado esta mais



atento a possibilidade de uma recessdo americana, apds dados recentes indicarem uma possivel contracdo da
economia do pais. Entretanto, a elevacao de juros americana pode ser positiva para o Brasil, j& que 0 preco
das commodities serdo menos impactos pelas alteraces dos precos. O PIB dos Estados Unidos recuou 0,9%
no segundo trimestre do ano, sendo esse, 0 segundo trimestre seguido de baixa, pressionado pela alta da
inflagdo no pais, pelo aumento das taxas de juros e pela pressdo sobre as cadeias de suprimento. J& na Zona
do Euro, o PIB cresceu 0,7% no segundo trimestre, estando acima do esperado. O indice de desemprego na
Alemanha subiu em julho pelo segundo més seguido. Ja crescimento da economia do pais permaneceu
estavel no segundo trimestre, ocasionado pela aceleracdo da inflacdo derivada do conflito entre a RUssia € a
Ucréania. Segundo o Fundo Monetario Internacional, a interrupcdo no fornecimento de gas russo para a
Europa reduziria o valor do PIB alemado em 1,5% em 2022, em consequéncia do alto risco energético que o
pais vem enfrentando. RELATORIO FOCUS 01/08/2022: Para o IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), a projecdo diminuiu de 7,30% para 7,15% em 2022. Para 2023, a previsdo para o
IPCA aumentou de 5,30 % para 5,33%. Para 2024, as estimativas permanecem na casa dos de 3,30%. Para
2025, as projecdes ficaram em 3,00%. A projecdo para o PIB (Produto Interno Bruto) aumentou de 1,93%
para 1,97% em 2022 e para 2023, caiu de 0,49% para 0,40%. Para 2024 a projecdo permanece na casa dos
1,70%, e para 2025, ficou na casa dos 2,00%. Para a taxa de cdmbio em 2022, o valor estagnou em R$5,20.
Para 2023, a projecdo se manteve R$ 5,20. Para 0 ano de 2024, a projecdo permaneceu em R$5,10, assim
como em 2025 a projecdo ficou em R$5,15. Para a taxa Selic, a projecdo para 2022 permaneceu em 13,75%
em 2022. Para 2023 aumentou de 10,75% para 11%, ficando em 8,00% para 2024. Fechando as projecdes da
semana, a projecdo para a taxa Selic manteve-se em 7,50% para o ano de 2025. PERSPECTIVAS: Com o
resultado do IPCA-15, a expectativa é de que o pico de inflagdo brasileira j& tenha passado. Dessa maneira,
hé a indicacdo de que realmente ndo havera grandes altas da taxa Selic para os proximos periodos. Com isso,
as expectativas de crescimento da economia brasileira continuam subindo. Entretanto, no cenario global, as
perspectivas de uma possivel recessdo continuam crescendo. Para essa semana, teremos decisdes da taxa de
juros no Brasil, Reino Unido, india e Australia. Durante a semana serdo divulgados indices de gerentes
compras (PMIs) dos paises desenvolvidos. A recomendacdo dos economistas € cautela ao assumir posi¢des
mais arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter ainda sem desenhar um
horizonte claro, em razdo principalmente pelo nosso cenario politico. Com o COPOM sinalizando que deve
continuar com ciclo de alta em menor proporcao e posteriormente uma manutengédo se a inflagdo continuar
resistente mediante a politica de juros, pode se entender que o mercado esta precificando que os indices em

médio prazo irdo cair.

Cenério Econdmico — Junho/2022
NACIONAL.:
O Ibovespa, principal indicador de desempenho das acgdes negociadas na B3, apresentou resultado

acumulado negativo no més de junho, ao cair 11,46%. Como resultado, o indice acumula queda de 6% em



2022. O Banco Central admitiu que a meta de inflacdo serd descumprida em 2022, pelo segundo ano
seguido. A meta é de 3,50%, com margem de 1,5 p.p. para cima ou para baixo. J& para 2023, o BC estimou
que a probabilidade de superar o teto do sistema de metas € de 29%. A PEC dos Combustiveis foi aprovada
pelo Senado, onde o impacto dos recursos para custearem tais acdes é estimado em R$ 41,25 bilhdes, que
ficardo fora do teto de gastos e da meta de resultados fiscais da Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2022. A
PEC dos Combustiveis conta com aumento de R$ 400 para R$ 600 do beneficio Auxilio Brasil; o valor do
Vale-gas sera de R$120, onde seré pago o equivalente a um botijao a cada dois meses; criacdo de auxilio no
valor de R$ 1 mil para os transportadores autbnomos de carga; criacdo de auxilio com valor a definir para
motoristas de taxi profissionais registrados. Como resultado, o investidor estrangeiro deixa o Brasil,
ocasionado pelo risco fiscal apresentado pelo pais, e elevando assim, a cotagdo do dolar. Na ata da Gltima
reunido do COPOM (14-15/06), foi divulgado que a alta de juros deve continuar na proxima reunido, que
sera realizada em agosto. Além disso, sinalizou que a Selic, que hoje estd em 13,25% ao ano, tende a
permanecer em patamares altos para conter a inflagdo, até pelo menos abril de 2023. O indice de Confianca
da Industria (ICI) do FGV IBRE subiu pelo terceiro més seguido em junho, ao registrar alta de 1,5 ponto e
alcancar 101,2 pontos. O indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) variou 0,59% em junho. Como
resultado, o indice acumula alta de 8,16% no ano e de 10,70% em 12 meses. De acordo com o divulgado
pelo IBGE no dia 2 de junho, o PIB cresceu 1% no primeiro trimestre de 2022. O setor de servigos foi
destaque no periodo, ao apresentar alta de 1%. J& a agropecuaria sofreu com queda de 8% em meio a quebra
em safras importantes. O dolar apresentou valorizacdo no més, ao acumular alta de 10,13%. Entretanto, no
ano, a moeda norte americana continua com desvalorizacdo de 6,14% frente ao real.

INTERNACIONAL.:

O CPI, indice oficial de inflacdo nos EUA, subiu 1,3% em junho. Com isso, o indice acumula alta de 9,12%
em 12 meses, sendo esse, 0 maior valor em 41 anos. O resultado se deu, principalmente, pelo aumento de
precos nos alimentos e combustiveis. Ja na Zona Euro, a inflacdo bateu recorde ao acumular 8,6% de alta no
periodo de 12 meses. O Fed aumentou a taxa de juros em 0,75 p.p., sendo essa a maior alta desde 1994. Com
isso, a taxa de referéncia do Banco Central norte-americano para empréstimo diario entre bancos passou a
possuir um intervalo entre 1,5% e 1,75%. O presidente do Federal Reserve informou que o banco central dos
EUA esta avaliando aumentar a taxa de juros entre 0,50% e 0,75% na reunido que ocorrerd em julho. Tais
elevacdes fazem com que 0s economistas e empresarios norte-americanos temam que a economia entre em
recessdo. Na China, as exportacGes aumentaram 17,9% em comparagdo com 2021, registrando superavit
comercial de US$ 97,94 bilhdes em junho. Os dados foram resultados da recuperagdo do pais apos
momentos de lockdown. O conflito entre a Russia e a Ucrania completou 4 meses e continuou trazendo
volatilidade para os mercados globais, porém ainda ndo apresentou acordos que indicassem o fim da guerra.
A Alemanha declarou crise de abastecimento de gas apds a Russia reduzir o fornecimento do produto em
diversos paises da Unido Europeia.

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA:



O IBGE divulgou que a taxa de desemprego no Brasil caiu para 9,8% no trimestre encerrado em maio, sendo
a primeira vez em 6 anos que o resultado ndo esta na casa dos dois digitos. Entretanto, a falta de trabalho
atinge 10,6 milhdes de brasileiros. O nimero de pessoas desempregadas recuou 11,5% frente ao trimestre
anterior e 30,2% na comparacdo anual. J& o nimero de pessoas ocupadas bateu recorde, ao atingir 97,5
milhdes de pessoas. Ja o rendimento médio real do trabalhador apresentou estabilidade estatistica frente ao
trimestre anterior, ao resultar R$ 2.613. Entretanto, € 7,2% menor do que o registrado no mesmo trimestre de
2021,

SETOR PUBLICO:

De acordo com o Ministério da Economia, a balanga comercial brasileira registrou superavit de US$ 8,8
bilhdes em junho. Entretanto, o saldo comercial foi 15,4% menor do alcan¢cado no mesmo més do ano
passado, onde o superavit da balanga foi de US$ 10,4 bilhGes. No més de junho, as exportacbes somaram
US$ 32,7 bilhdes e as importagdes US$ 23,9 bilhdes. Em comparacdo com o mesmo més de 2021, as
exportacdes registraram, pela média diaria, alta de 15,6%, ja as compras do exterior avancaram 33,7%.
INFLACAO:

De acordo com o divulgado pelo IBGE, o IPCA apresentou alta de 0,67% em junho, sendo essa a maior alta
para 0 més desde 2018. Como resultado, o indice acumula alta de 5,46% no ano e alta de 11,89% em 12
meses. Com isso, a inflagdo se encontra acima de 10% ha 10 meses, sendo que a Ultima vez que isso
aconteceu foi de 2002 a 2003. Além disso, o IPCA acumulado est4 acima do dobro do teto da meta definida
pelo CMN. Todos os nove grupos de produtos e servicos pesquisados tiveram alta de precos em junho,
sendo que o destaque para variacao foi no setor de vestuario, com alta de 1,67%. Por outro lado, o grupo de
maior impacto no indice foi o de alimentacdo e bebidas, com alta de 0,80%. De acordo com o IBGE, o
indice Nacional de Precos ao Consumidor, INPC, apresentou alta de 0,62% em junho. Como resultado, o
indice acumula alta de 5,61% em 2022 e 11,92% nos Gltimos 12 meses. O preco dos alimentos foi 0 mais
impactado, com alta de 0,78% no més. Ja os produtos ndo alimenticios sofreram com a variacdo de 0,57%.
PERSPECTIVAS:

A expectativa é de que as principais economias mundiais continuem subindo as taxas basicas de juros na
tentativa de conter os avangos da inflagdo. Com isso, os titulos de renda fixa tendem a ficar mais atrativos.
Além da alta dos juros, o conflito entre a Russia e Ucrania esta estimulando a desaceleracdo da atividade
econbémica mundial, ap0s elevacdo no prego das commodities e interrup¢do no fornecimento de gas para
diversos paises da Europa. Entretanto, a expectativa de crescimento do PIB brasileiro para 2022 aumentou,
passando para 1,59% de acordo com o Relatorio Focus divulgado dia 11/07. Ja a expectativa do mercado
para a taxa Selic é de que alcance 13,75% na proxima reunidao do Copom, e apds isso, haja estabilizacdo para
0s proximos periodos. Com a elevacdo da taxa de juros norte-americana, a perspectiva é de que 0s
investidores estrangeiros deixem o Brasil para investir nos EUA. Com isso, a cotacdo do ddlar voltara a
subir, ocasionando em desvalorizagcdo do real. Ademais, a preocupacdo com o quadro fiscal brasileiro
poderd aumentar apds aprovacgdes da PEC dos Beneficios, a qual possui custos que irdo ultrapassar o teto de

gastos. Com o COPOM sinalizando que deve continuar com ciclo de alta em menor proporcao e



posteriormente uma manutencdo se a inflacdo continuar resistente mediante a politica de juros, pode se

entender que o mercado esta precificando que os indices em médio prazo irdo cair.

Cenario Econémico — Maio/2022
NACIONAL.:
O Ibovespa voltou a apresentar resultados positivos no més de maio, e o encerrou com alta de 3,22%. Como
resultado, o indice acumula alta de 6,23% no ano. O Tribunal de Contas da Unido aprovou a segunda etapa
do processo de privatizagdo da Eletrobrds. Com isso, os brasileiros que tém valores na conta do FGTS
podem comprar a¢des da estatal. O Ministério de Minas e Energia (MME) pediu ao Ministério da Economia
a inclusdo da Petrobras na lista de estudos para uma possivel privatizacdo, em meio a disparada dos precos
dos combustiveis e criticas a politica de precos da Petrobras. O presidente do Banco Central, Roberto
Campos Neto, disse em audiéncia publica extraordinaria na Comissao de Defesa do Consumidor da Camara
dos Deputados que espera que a projecdo de crescimento do pais seja revista para uma faixa de 1,5% a 2%
em 2022. O IPCA-15 (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo 15) avancou 0,59% no més de
maio. O governo reduziu em 10% as aliquotas de impostos de importacdo do arroz, feijao, carne e materiais
de construcdo. A Camara aprovou o projeto que classifica como bens essenciais a gasolina, gas natural,
energia elétrica, comunicacgdo e transportes coletivos. Com isso, passam a ter aliquota maxima de 17% a
18%, de acordo com a regido. O délar recuou 3,86% em maio. No ano, a moeda tem desvalorizacdo de
14,77% frente ao real ocasionado pelos conflitos externos e alta inflagdo em diversos paises.
INTERNACIONAL.:
Os temores de desaceleracdo global em meio a inflacdo persistiram no més de maio, assim como a
perspectiva de juros mais altos nas principais economias. A inflacdo na zona do euro bateu recorde em maio,
com uma taxa de 8,1% na base anual, pressionada pelo impacto da guerra na Ucrania sobre os precos dos
alimentos e da energia principalmente. A Unido Europeia planeja impor san¢des mais duras a Russia, ao
proibir as importac6es de seu petroleo e impedir as seguradoras de cobrir os carregamentos de dleo do pais
em qualquer lugar do mundo. A previsdo de crescimento para zona do euro em 2022 reduziu de 4% para
2,7% em decorréncia da elevacdo nos precos das commodities e da energia, além do conflito entre a Rassia e
a Ucrania. O Federal Reserve sinalizou que podera fazer uma pausa na elevacdo dos juros apos aumenta-lo
0,5% em cada uma de suas proximas duas reunides. Ja o Banco Central Europeu devera iniciar seu ciclo de
aperto em julho. Nos EUA, o indice de precos ao consumidor subiu 1,0% em maio, estando acima do que
era esperado pelo mercado, atingindo 8,6% no acumulado em 12 e a maior taxa em 40 anos. A China
sinalizou a injecdo de estimulos ficais de US$ 5,3 trilhdes na economia do pais, além do corte de impostos.
Na China, as exportacdes subiram 16,9% em maio em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, ja as
importagdes aumentaram 4,1%.
ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA:



O IBGE divulgou a taxa de desemprego no trimestre encerrado em abril, no qual o indicador recuou para
10,5%, sendo o melhor resultado desde 2013, mas ainda, atingindo 11,3 milhGes de brasileiros. A
quantidade de pessoas desempregadas recuou 5,8% frente ao trimestre anterior, retornando ao patamar do
inicio de 2016. Com isso, é possivel observar que 0 mercado de trabalho estd em recupera¢cdo, mesmo com a
alta inflacdo impactando a renda dos brasileiros. J& o nivel de pessoas ocupadas teve alta de 1,1% em
comparacdo com o trimestre anterior. Com isso, ha cerca de 96,5 milhGes pessoas ocupadas, sendo o maior
resultado registrado na série historica iniciada em 2012. O IBGE divulgou que o rendimento medio real do
trabalhador foi de R$ 2.569, apresentando estabilidade frente ao trimestre anterior. Entretanto, ha reducdo de
7,9% em relacdo ao mesmo periodo de 2021.

SETOR PUBLICO:

De acordo com o Ministério da Economia, a balangca comercial registrou superavit de US$ 4,9 bilhdes em
maio. Entretanto, o valor representa queda de 42,1% em relagdo ao mesmo més do ano passado. As
exportacdes, pela média diéria, registraram alta de 8% em maio na comparacdo com o mesmo periodo do
ano passado, ao somarem US$ 29,6 bilhdes. Ja as compras do exterior avancaram 33,5% ao somarem US$
24,7 bilhdes. O resultado se deu pelo fato de o conflito restringir o comércio de alguns produtos e elevou o
preco de alguns itens, como petroleo e alimentos, beneficiando exportadores brasileiros e atraindo recursos
ao pais.

INFLACAO:

De acordo com o IBGE, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou alta de
0,47% no més de maio, registrando desaceleracdo em comparacdo com o més anterior e a menor variagao
mensal desde abril de 2021. Como resultado, o indice acumula alta de 11,73% no periodo de 12 meses. O
resultado foi influenciado principalmente pela queda no custo da energia elétrica e pela desaceleragdo dos
precos dos alimentos. Entretanto, oito dos nove grupos de produtos e servi¢os pesquisados tiveram aumento
de precos no ultimo més. Os setores mais impactados foram o de vestuario (+2,11%), transportes (+1,34%) e
salide e cuidados pessoais (+1,01%). O indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) apresentou alta de
0,45% em maio, sendo a menor variagdo mensal desde abril do ano passado. Com isso, o indice acumula alta
de 4,96% em 2022 e alta de 11,90% no periodo de 12 meses. Os itens que mais contribuiram para a alta do
indice foi 0 morango (35,22%), a passagem aérea (21,7%) e a cebola (20,8%).

PERSPECTIVAS:

No Brasil, as expectativas sdo de que o Copom realize a Ultima elevacdo da taxa Selic em 2022 na reunido
que acontece no més de junho. De acordo com as projecOes realizadas por analistas do mercado, a elevagéo
serd de 0,5 p.p., ficando assim, em conformidade com o ultimo Relatério Focus divulgado pelo Banco
Central (29/04/2022). As estimativas sdo de que a taxa basica de juros permaneca em 13,25% ao ano até o
fim de 2022. O Banco Central divulgou a atualizacdo parcial das expectativas de mercado, onde a
perspectiva é de que o IPCA encerre 2022 a 8,89%. Dessa maneira, ficard bem acima do centro da meta
definida pelo Conselho Monetario Nacional, que é de 3,50% com margem de 1,5% para cima ou para baixo.

O Ministério da Economia informou que podera revisar a projecao do PIB para 2022 e elevar a estimativa de



crescimento do pais para 1,5% ap0s os dados divulgados pelo IBGE mostrarem que o PIB cresceu 1% no
primeiro trimestre do ano em comparagio com o trimestre anterior. E esperado que o preco do barril de
petréleo continue elevado durante todo o més de junho, sem que ocorram muitas quedas significativas. Essa
alta é resultado das restricbes as exportacdes da Russia, devido a guerra na Ucrénia. O Banco Central
Europeu (BCE) informou que pretende aumentar a taxa basica de juro em 0,25% na préxima reunido que
acontecera em julho e aumenta-la novamente em setembro, ap6s o0 aumento da inflacdo que acontece em
diversos paises. Continuamos com a recomendacdo de manter cautela ao assumir posi¢des mais arriscadas
no curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter ainda sem desenhar um horizonte claro, em

razdo principalmente pelo nosso cenario politico.

Cenério Econdmico — Abril/2022

Nacional:

O Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br) recuou 6,4 pontos em abril para 114,9 pontos, o menor nivel
desde janeiro de 2020. O indicador retornou ao patamar anterior a pandemia pela primeira vez, sendo o
resultado também foi influenciado por uma visdo menos pessimista em relagdo ao impacto potencial de
curto prazo do conflito entre Rassia e Ucrania no pais. O Ibovespa apresentou o pior resultado desde margo
de 2020, ao encerrar 0 més com baixa de 10,10% aos 107.876,16 pontos, sendo impactado pela reducao dos
precos das commodities. O indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) subiu 1,41% em abril, acumulando
alta de 6,98% no ano e alta de 14,66% nos Gltimos 12 meses Foi divulgado o resultado das contas externas
do més de fevereiro, o qual apresentou um déficit de US$ 2,4 bilhGes, uma queda de 40% em comparacao
com 0 mesmo periodo de 2021. J& a balanca comercial de bens brasileira apresentou saldo positivo de US$
3,5 bilhdes No dia 22 de abril, a portaria assinada pelo ministro da satude, Marcelo Queiroga, oficializou o
fim do estado de emergéncia ocasionado pela Covid-19. A Camara aprovou a medida que torna o “Auxilio
Brasil” no valor de R$ 400,00 permanente, o qual inicialmente seria apenas até o final de 2022. Como
resultado o governo federal elevard o desembolso de cerca de R$ 90 bilhGes. O relatdrio da Global Forest
Watch publicado em abril, mostra que o Brasil foi responsavel por 40% do desmatamento de florestas
nativas em todo o mundo no ano de 2021. No més de abril, o dolar obteve 3,79% de alta resultada da
volatilidade devido a formacéo da taxa Ptax de fim de més e com investidores monitorando as oscilagdes da
moeda norte-americana no exterior. Entretanto, no acumulado do ano, o dolar apresenta queda de 11,34%.
Internacional:

Na Franca, Emmanuel Macron foi reeleito em segundo turno nas eleicdes com 17 milhGes de votos contra
12 milhdes para Marine Le Pen, representante da extrema-direita no pais. Na capital chinesa, Xangai, foi
intensificado o lockdown para tentar conter a disseminacdo do Coronavirus. O atual surto na China é o
maior ja enfrentado pelo pais desde o inicio da pandemia. Como resultado, a taxa de desemprego foi a mais
alta dos ultimos dois anos, ao registrar 6,1%. No pais asiatico, s vendas do varejo cairam 11,1% em abril, no

comparativo ano a ano. Textos, fotos, artes e videos do Valor estdo protegidos pela legislacdo brasileira



sobre direito autoral. Ndo reproduza o contetddo do jornal em qualquer meio de comunicacao, eletrénico ou
impresso, sem autorizacdo do Valor (falecom@valor.com.br). Essas regras tém como objetivo proteger o
investimento que o Valor faz na qualidade de seu jornalismo. Os indices das bolsas de valores ao redor do
mundo enfrentaram resultados negativos no més. Entre os principais indices, S&P 500 fechou com queda de
8,8%, o Dow Jones caiu 4,9% e a Nasdaq sofreu com queda de 13,3%. A maior alta em abril foi do indice da
bolsa do Zimbabue (ALSZI), com alta de 58,7%, seguido pelo Amman SE (bolsa da Jordania) com alta de
8,8%. O principal fator responsavel pela desvalorizacdo foi a expectativa entre os investidores de que 0s
consumidores, que tém a maior participacdo na atividade econdmica dos EUA, iriam reduzir os gastos em
breve, ocasionado pelas sinalizages do Federal Reserve (Fed) de acelerar o aumento de juros no pais. A
inflagdo mundial segue elevada, sendo que o preco dos alimentos e do petroleo foram os mais impactados.
Nos EUA, o indice de precos ao consumidor (CPI) subiu 0,3% no més, totalizando 8,3% no acumulado de
12 meses. O preco do barril Brent encerrou 0 més com alta de 1,3%, enquanto o WTI fechou com ganho de
4,4%. Em abril, o conflito entre a RUssia e a Ucrania completou 2 meses. RUssia interrompeu o
fornecimento de gas para a Bulgaria e a Pol6nia nesta quarta-feira, alegando que os dois paises rejeitaram a
sua exigéncia de receber pagamento em rublos. No Reino Unido, a inflacdo ao consumidor de abril avancou
9% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. J& Na zona do euro, a inflacdo avancou 7,4% no més.
Atividade, emprego e renda:

No primeiro trimestre de 2022, a taxa de desemprego ficou 11,1%, conforme divulgado pelo IBGE. Com
isso, ha cerca de 11,949 milhdes de pessoas desempregadas no pais. J& o nivel da ocupacdo registou a
primeira queda em quatro trimestres ao registrar 55,2%, cerca de 472 mil vagas no mercado de trabalho
foram fechadas. Com isso, a populagdo ocupada alcangcou a marca de 95,275 milhGes de pessoas. O Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), registrou queda do rendimento real no primeiro trimestre de
2022. O valor médio registrado foi de R$ 2.548, uma alta de 1,5%, em relagdo ao trimestre anterior (R$
2.510). Entretanto, houve reducdo de 8,7% quando comparado ao mesmo periodo em 2021, em R$ 2.789.
Além disso, segundo o IBGE, a renda média dos trabalhadores diminuiu quase 9% na comparacdo anual.
Setor publico:

De acordo com o Ministério da Economia, a balanga comercial registrou superavit de US$ 8,1 bilhdes em
abril. Entretanto, o valor representa queda em relagdo ao mesmo més do ano passado. As exportacdes pela
média diaria registraram alta de 16,7% em abril na compara¢do com o mesmo periodo de 2021 e somaram
US$ 28,9 bilhdes. J& as compras do exterior avancaram 35,7% nesta comparacdo e somaram US$ 20,8
bilhdes. O conflito entre a Russia e a Ucrania tem restringido o comércio de alguns produtos, porém, ao
mesmo tempo, também elevou o preco de itens basicos, como petroleo e alimentos, beneficiando
exportadores brasileiros e atraindo recursos ao pais. Com isso, as exportacfes para a Ucrania recuaram
92,9% no més, para US$ 1,25 milhdo, enquanto as compras de produtos do pais cairam 78,7%, para US$ 5,4
milhGes. J& no comércio com Russia, houve queda de 30,4% nas vendas externas, para US$ 91,9 milhdes, e
aumento de 211% nas importacdes, para US$ 805 milhdes.

Mercados de Renda Fixa e Renda Variavel:



A renda fixa recebeu a maior parte do fluxo de recursos, com grande quantidade de investimentos em CDB,
letras financeiras, fundos DI e Titulos Publicos, ocasionados pelas perspectivas de alta da taxa Selic e alta da
inflacdo. J& na renda varidvel, a percepcdo é que a sequéncia de quedas do Ibovespa reflete uma menor
confianca no crescimento da economia nacional e global. O S&P 500 apresentou a maior queda mensal
desde marco de 2020 (-8,8%), com todos os setores do indice, exceto o de bens de consumo, registraram
performance negativa.

Inflagéo:

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), encerrou 0 més de abril com alta de 1,06%,
estando um pouco acima do esperado e sendo essa a maior variagdo para 0 més em 26 anos. Como resultado,
0 indice acumula alta de 12,13% nos altimos 12 meses. Dos nove grupos de produtos e servigos pesquisados
pelo IBGE, apenas o de Habitacdo registrou deflacdo em abril, ocasionado pela queda no custo da energia
elétrica. Ja os principais responsaveis por tal alta sdo alimentacédo e bebidas: (2,06%), transportes (1,91%) e
salde e cuidados pessoais (1,77%). Em 12 meses, os combustiveis acumulam alta de 33,24%. Ja no grupo
dos alimentos as principais altas foram do leite longa vida (10,31%) e batata-inglesa (18,28%). O indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) subiu 1,04% em abril, sendo o maior valor desde 2003. Como
resultado, o indice acumula alta de 4,49% no ano e 12,47% nos ultimos 12 meses. A alta nos precos de
alimentos foi de 2,26% em abril. J& nos precos de produtos ndo alimenticios a variacéo foi de 0,66% no més.
Perspectivas:

De acordo com o ultimo Relatério Focus divulgado as expectativas sd@o de que o IPCA encerre o0 ano de
2022 a 7,89%. Ja a Taxa Selic apresenta expectativas de mais altas para as proximas reunides do Copom,
com isso, a taxa deve encerrar 0 ano a 13,25%. Devido ao cenario de recuperacdo global da pandemia do
Coronavirus e com a volatilidade elevada devido as elei¢fes presidenciais, o Brasil ndo deve passar por um
grande crescimento econdmico. Como resultado, as perspectivas sdo de que o PIB feche o ano com apenas
0,70% de variacdo sobre o ano de 2021. Com as expectativas de alta da taxa basica de juros norte americana,
0 dolar deve encerrar 2022 com cotacdo de R$5,00. A guerra entre Rlssia e Ucrania continuara
pressionando o preco das commodities no mercado internacional. Ja as medidas de restricdo na China para

tentar conter a disseminagéo do Covid-19 continua preocupando o crescimento da economia global.

Cenério Econémico — Mar¢o/2022
O mundo ainda tenta entender o tamanho do choque de oferta que representa a guerra na Ucrania. A alta
volatilidade dos precos de commodities — especialmente o petroleo — e o vaivém das negociacBes de cessar-
fogo dificultam a avaliacdo de quanto e por quanto tempo a inflagdo global ficara pressionada. Esta incerteza
torna dificil o trabalho dos bancos centrais, que precisam combater a inflagdo sem gerar solavancos
desnecessarios na economia. Mas, como a maioria dos paises ainda estda com o0s juros muito baixos, a

tendéncia é de alta mesmo que a guerra se encerre rapidamente e 0s pregos de commodities recuem.



O Banco Central do Brasil é exce¢do, pois ja estd no campo contracionista e ndo precisa necessariamente
reagir (adicionalmente) ao choque. E este caminho que a comunicacio formal do BCB parece ter tomado,
com o presidente Roberto Campos Neto dizendo abertamente que a taxa Selic a 12,75% ¢ suficiente para
trazer a inflagdo para a meta no “horizonte relevante”. O BCB sinaliza que aceita a inflacio em patamar
mais elevado por um tempo, prolongando a convergéncia para a meta. Desta forma, elevamos nossa
projecdo de IPCA este ano de 6,2% para 7,0%, e de 2023 de 3,8% para 4,0%. Nas demais frentes, poucas
mudancas. Seguimos vendo crescimento proximo a zero este ano, embora 0s dados deste inicio de ano
possam sugerir algum viés positivo. Nas contas publicas, o impulso de arrecadacdo deixa 0s numeros
correntes melhores, mas deixam espaco para uma perigosa lista de projetos expansionistas que podem ser
aprovados do Congresso. O foco deveria ser reduzir o peso da elevada divida publica sobre a economia. A
guerra no leste europeu tornou os pregos das commodities ainda mais volateis. A tensdo geopolitica
continua a impactar os pregcos das commodities, uma vez que Russia e Ucrania sdo importantes fornecedores
globais de energia e produtos agricolas. Se houver um cessar-fogo no conflito, o preco do petréleo pode
recuar para niveis pré-guerra. Além disso, a liberacdo de parte das reservas estratégicas de petréleo dos
Estados Unidos tende a ajudar a conter os precos. A inflagdo continuou subindo nos Estados Unidos,
atingindo 7,9% em fevereiro. A perspectiva é a inflagdo americana tenha natureza predominantemente
transitoria. Projetamos que a inflagdo americana atingird o pico em abril, encerrando 2022 a 5,1% e
convergindo para a meta de (ao redor de) 2% até o final de 2023. Esta projecdo considera que havera um
cessar-fogo entre Russia e Ucrania nas proximas semanas, e que a economia mundial retornara
gradualmente a normalidade. O Fed (banco central americano) iniciou o ciclo de alta de juros e
sinalizou que pode acelerar o ritmo. A taxa basica de juros subiu 0,25pp em marco, para o intervalo entre
0,25% e 0,50%. Entretanto, o Fed sinalizou aumentos de juros mais agressivos devido a inflacdo
pressionada. Neste contexto, a curva de juros dos Estados Unidos ja sugere recessdao nos proximos
trimestres. Seis elevacdes em 2022 e duas em 2023. E grande a probabilidade que o Fed continuara a elevar
0s juros em 0,25pp nas proximas reunides, até atingir 1,75% no final de 2022 e a taxa terminal de 2,25% no
inicio de 2023. O mercado atualmente precifica aumentos de 0,5pp. Incertezas em relacdo a guerra na
Ucrénia e normalizacdo das cadeias de producdo globais apresentam riscos altistas para todas as projegoes.
China mostra sinais de desaceleracdo, em meio a novos surtos de Covid-19. O mercado acionario chinés
contraiu consideravelmente em marco, devido ao anuncio de lockdown em varias cidades. Além disso, o fato
de a China ndo deixar claro seu posicionamento em relacdo a guerra na Ucrdnia aumenta as incertezas.
Sinais de arrefecimento ja comecaram a aparecer nos indicadores econbémicos, como por exemplo nas
sondagens PMI (indices de Gerentes de Compras) de marco, que vieram abaixo de 50 pontos e indicam
contracdo da atividade. E esperado que a China aumente os estimulos monetarios e fiscais ao longo do ano
para reverter o quadro de desaceleracdo. BRASIL: Para o IPCA de 2022, ha uma tendéncia de projecdo
de alta de 6,2% para 7,0%. A mudanga é resultado da incorporagdo tanto de resultados correntes mais
fortes, como também de um balanco de riscos pior para frente. Alimentacédo e combustiveis impulsionam

inflacéo corrente. O IPCA de fevereiro e a prévia de marco somaram 0,2pp acima das projecées. Embora o



desvio tenha se dado em itens volateis, a trajetoria segue de alta. As coletas de alta frequéncia,
especialmente para combustiveis, e 0s pre¢os ao produtor sugerem que ndo teremos alivio no curto prazo.
Combustiveis: Repasses da gasolina mais altos. Seguimos com a premissa de que os combustiveis nao
serdo reajustados adicionalmente na refinaria. Mas o repasse para “as bombas” se revelou acima do esperado
— em torno de 50%, ndo 35% como na média histérica. Assim, mesmo sem mudar a premissa de precos
internacionais, elevamos nossa projecdo de combustiveis no IPCA de 7% para 9%. Alimentos: choque de
custos mantém precos em alta. Mesmo com a reducdo do risco de falta de fertilizantes para a producéo
agricola no Brasil, os precos desses insumos estdo se revelando mais elevados do que o previamente
esperado. Para o produtor brasileiro, os fertilizantes chegam a representar até 30% do custo de producgéo e
deverdo impactar os precos ao consumidor. Assim, revisamos nossa expectativa de alimentacdo no domicilio
de 8,3% para 9,5% em 2022. Mundo seguira inflacionario adiante. Fretes mais caros e atrasos devem
encarecer bens industrializados. Estudo publicado pelo Fundo Monetério Internacional destaca que a
pandemia e a guerra na Ucrénia elevaram o custo do transporte maritimo em 700%, com impacto
inflacionario intenso e prolongado. Incorporando essas estimativas, elevamos nossa projecdo de precos
industrializados no segundo semestre, suavizando o efeito desinflacionario da queda da demanda interna. O
PIB do Brasil deve apresentar crescimento moderado no 1° trimestre. Os principais indicadores de
atividade econdémica tiveram desempenho fraco em janeiro, com destaque para a contracdo do setor
industrial, levando o IBC-Br (proxy mensal do PIB calculada pelo Banco Central) a recuar cerca de 1% ante
dezembro. Em fevereiro e marco, por sua vez, ha sinais de recuperacdo. A normalizacdo de segmentos de
servicos como reflexo da reabertura da economia (ainda que com perda de félego na margem), a retomada
do emprego e a expansao de setores menos sensiveis ao ciclo econdmico, como agropecudria e industria
extrativa, sustentam a expectativa de crescimento da atividade doméstica no inicio de 2022. Estimamos
avanco de 0,4% para o PIB no 1° trimestre deste ano em comparacgdo ao 4° trimestre de 2021 (e 0,9% ante o
1° trimestre de 2021). O aperto da politica monetaria impactard a demanda principalmente a partir do 2°
semestre deste ano, quando devemos observar variagdo negativa do PIB, e o quadro de salarios reais
deprimidos (dada a inflacdo alta) ndo deve ser revertido no curto prazo. O impacto das turbuléncias no
cenario internacional, discutido acima, compde o conjunto de ventos contrarios a economia brasileira este
ano. Despesas adicionais esbarram no espaco fiscal do teto de gastos. Embora a previsdo de despesas
discricionarias esteja em R$ 125 bilhdes, uma parcela consideravel desse montante é destinada a emendas
parlamentares, que sofrem restricdes legais ou politicas para eventual contingenciamento. Assim, restaria
um espago teorico de aproximadamente R$ 8 bilhGes no orcamento para contemplar medidas de elevacdo de
despesas, menos da metade do que seria necessario para acomodar todas as medidas destacadas acima. O
BCB reforgou que os juros ja estdo em patamar “significativamente contracionista”, e adicionou que a taxa
Selic em 12,75% ¢ “suficiente para a convergéncia da inflagdo para patamar em torno da meta ao longo do
horizonte relevante”. Desta forma, mantemos nossa projecdo para o pico da Selic em 12,75%, agora
com uma alta final de 1pp em maio (antes contemplavamos uma de 0,75pp em maio e uma final de 0,25pp

em junho). Conforme o aperto monetario vai fazendo efeito, entendemos que o BCB encontrara espaco



para iniciar um ciclo de reducéo de juros, no primeiro trimestre de 2023. Naturalmente, se o choque dos
precos de commaodities se mostrar mais intenso e prolongado do que o contemplado em nosso cenario, ou se
a inflacdo corrente seguir bastante pressionada até junho, o BCB pode optar por elevar a Selic para além dos
12,75%. Sendo assim, permanece a recomendacgdo de cautela ao assumir posi¢des mais arriscadas no curto
prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter ainda sem desenhar um horizonte claro, em razéo

principalmente pelo nosso cenario politico.

Cenario Econémico — Fevereiro/2022
Internacional — China:
Apesar da desaceleracdo das exportacdes no pais asiatico, nos primeiros dois meses do ano, a China avangou
16,3% em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior, resultado que carrega os efeitos da crise sanitaria
provocada pela Covid-19 na base de comparagdo do respectivo dado analisado. Em linha com o
arrefecimento das exportagdes do pais, as reservas internacionais da China também perderam folego dentro
do més, segundo o banco central Chinés — PboC, em fevereiro, a segunda maior economia do mundo
totalizava um montante de US$ 3,214 trilhGes, significando uma baixa de US$ 7,8 bilhGes, em linha com a
visdo de alguns analistas do The Wall Street Journal - US$ 3,216 Trilhdes. Dados levantados pelo PMI -
Purchasing Manager’s Index, também conhecido como: Indice de Gerentes de Compra, aponta para a
segunda maior desaceleracdo na atividade de servigos no pais, dentro de um periodo de seis meses, resultado
das crescentes medidas no combate a Covid-19 na China no ultimo més.
Segundo o levantamento, a queda no setor de servicos foi de 50,2 pontos, leitura praticamente em linha com
0 més de janeiro de 50 pontos, ainda que levemente, apontando para uma expansé&o.
Emprego Estados Unidos:
De acordo com o relatorio de Emprego (payroll), divulgado dia 4 de marco, os Estados Unidos criaram 678
mil vagas de empregos em fevereiro superando as expectativas do mercado que contava com um acréscimo
de vagas de 400 mil, fora do setor agricola. O crescimento contou com a expansdo que contaminou boa parte
dos segmentos da economia americana, entre eles: lazer, hospitalidade, servicos empresariais
respectivamente. A taxa de emprego ficou em 3,8%, ante 4% em janeiro.
Desafios para marcgo — Cenario internacional:
A guerra entre Russia e Ucrania, pode desenhar uma pressdo inflacionaria no pais chinés que, na primeira
metade de fevereiro contou com feriados oriundos do ano novo lunar, quando consequentemente colaborou
para uma econdémica mais fraca para o periodo e até entdo, menores pressdes inflacionarias para o respectivo
més. A China importa mais de 70% do petroleo utilizado internamente e 40% do gas, mesmo tentando
elevar a sua producéo interna. Outro desafio para o gigante asiatico é o retorno das contaminacdes por covid
em centros como a megacidade de Xangai e o centro tecnoldgico de Shenzhen, ja resultando em fevereiro,
na paralizagdo de empresas multinacionais como: Toyota, VVolkswagen e a fornecedora da Apple Foxconn

que temem sofrer novamente com a quebra na cadeia de suprimentos. Nacional - Inflacado no Brasil:



IPCA sobe 1,01% em fevereiro, maior para 0 més desde 2015. Segundo o Indicador de inflacdo por faixa de
renda, em fevereiro, o Brasil contou com uma aceleracdo na inflacdo em todas as faixas, principalmente para
as familias de alta renda, passando de 0,34% em janeiro para 1,07% no més seguinte. Ja para a faixa de
renda média-baixa o indicador apontou para a menor taxa de inflacdo, representado por 0,93%. Néo
obstante, no acumulado de 12 meses, encerrados em fevereiro, as familias de renda muito baixa apresentam
a maior inflacdo acumulada, apontando para 10,9%, seguido de 10,7% e 10,8%, para a renda baixa e média-
renda respectivamente. Para o més de fevereiro, podemos destacar a alta dos precos para os alimentos em
domicilio, principalmente para os reajustes de 61,2% no café, 55,41% na cenoura, 43,8% no agucar e de
19,6% para as carnes de aves.

Bolsa de Valores:

O principal indice da Bolsa de Valores brasileira - Ibovespa, fechou em alta de 0,88%, ndo obstante, apenas
37 das 93 acgdes que compdem o indice encerraram 0 més no positivo, lembrando que a temporada de
balangos das empresas listadas iniciou-se no comeco do referido més. No acumulado anual até o fim do més
de fevereiro, o indice Ibovespa fechou em alta de 7,84%.

Guerra na Ucréania — Reflexos econdmicos internos:

Na madrugada do dia 24/02 o mundo e, principalmente a economia global, foi surpreendia pelos ataques
realizados pela Russia contra o pais Ucraniano. No mesmo dia a bolsa de valores do Brasil sentiu
imediatamente os seus reflexos negativos, confirmando para o menor nivel do indice Ibovespa — 111.591,87,
0 ddlar por sua vez fechou em R$ 5,12 no dia 24/02 e R$ 5,16 no dia seguinte, uma das mais altas cotacoes
para o respectivo més.

Desafios para marco — Cenario Nacional:

A falta de clareza e de definicGes entre os maiores envolvidos na guerra entre Rassia e Ucrania tende a
obstruir a visdo do mercado nacional e os precos de importantes ativos, tanto da economia interna quanto
externa, como por exemplo: cambio, preco do petroleo e fertilizantes.

« Fertilizantes - A economia nacional importa cerca de 85% dos fertilizantes que utiliza, dessa parcela, o
produto Russo incorpora em torno de 23% das importacoes.

« Cambio - Em tempos de incertezas e conflitos entre nagdes a moeda americana tende a valorizacao frente
a moeda nacional, uma vez que é considerada um ativo seguro para tempos incertos.

* Petroleo - Com viés de alta em seus precos, a commodity € um dos centros de atencdo para o conflito e
persistindo a sua valorizacédo, os precos de outros servigos podem ser impactados negativamente, causando
por exemplo, aumento dos fretes e de combustiveis.

Emprego :

O mercado de trabalho nacional um recuo para 11,1% no trimestre encerrado em dezembro, ndo obstante, a
projecéo realizada via estudo do IBGE aponta para uma recuperacdo mais lenta do que a observada no ano
anterior. O “Indicador de tendéncia de emprego” — mostrou piora pelo quarto més consecutivo, caindo 1,4
ponto em fevereiro, configurando 75,1 pontos, menor nivel observado desde agosto de 2021. Os principais

desafios para o mercado de trabalho seguem tendo no radar o desenrolar da pandemia, o ambiente pouco



previsivel devido ao ano eleitoral e nas ultimas semanas, o desenrolar das negociacfes entre a Russia e
Ucrania que estdo em guerra. Destaque, ndo menos importante, derivado dos conflitos entre os dois paises
recai sobre o preco do petréleo que segue com viés de alta.

Balanca comercial:

A balanca comercial brasileira registrou um superavit de US$ 4,049 bilhdes em fevereiro, caracterizando o
melhor resultado desde 2017, segundo a Secretaria de Comércio Exterior, do ministério da Economia. O
resultado é 108,9% maior se comparado com o mesmo més em 2021. As exportacdes totalizaram US$
22,913 bilhdes, contra 18,863% em US$ 18,863 bilhGes. Na comparacdo bimestral (janeiro e fevereiro), a
balanca comercial acumulou um superavit de US$ 3,835 bilhdes, o que equivale um crescimento de 124,4%
contra 0 mesmo periodo do ano de 2021. O referido més teve como destaque nas exportagdes o agronegocio,
que por sua vez representou US$ 10 bi, esse resultado € o melhor do segmento em toda a série historica. Até
entdo, o melhor resultado, em termos monetérios, havia sido de US$ 6,84 Bilhdes — 2021. Atualmente o
agronegocio corresponde a aproximadamente 45,9% das exportacfes nacionais e possui viés de alta para 0s
proximos meses. Para as comparagdes anuais apresentadas entre os anos de 2022 e 2021, destacamos 0s
reflexos da pandemia que solapava a economia como um todo no inicio de 2021 e a valorizacdo desde entdo
das commodities, especialmente dentro do agronegdcio.

Inflagio:

O indice de Prego ao Consumidor Amplo, IPCA, encerrou 0 més de fevereiro com alta de 1,01%, acima do
esperando e a maior variacao para 0 més desde 2015. No acumulado de 12 meses, o indice registra alta de
10,54%. Os principais impactos vieram da Educacéo (5,61%) e da Alimentacao e Bebidas (1,28%). Os dois
grupos representaram aproximadamente 57% do IPCA de fevereiro. Outro produto que ganhou destaque
pela elevagdo nos precos foi a cenoura, ao registrar 55,41% de alta. O indice Nacional de Pregos ao
Consumidor, INPC, elevou 1,00% em fevereiro. Como resultado, o indice acumula alta de 1,68% no ano e
de 10,80% em 12 meses.

Dolar e setor externo:

O ddlar encerrou fevereiro com queda 2,82% e chegou a ser cotado a R$5,00, sendo essa a primeira vez que
a moeda norte americana perde valor no més desde 2017. A moeda ja acumula quatro meses seguidos de
perdas e obteve a queda mais intensa desde 2010. O principal fator para a valorizacdo do cambio brasileiro
ante ao dolar é a grande quantidade de investimento estrangeiro no Brasil, em razdo da continua expectativa
de alta da taxa Selic. Além disso, 0 aumento dos precos das commodities no mercado internacional também
fortalece o real. Entretanto, de acordo com o relatdrio Focus, a moeda norte americana deve voltar a subir e
encerrar 0 ano sendo cotada a R$ 5,30, dado principalmente pela volatilidade causada pelas elei¢cdes que
acontecerao.

Perspectivas:

O Calendario Econdmico para o0 més de margo sera bastante movimentado com a Ata do Copom marcada
para terca-feira (21/03), esclarecendo os motivos para a Gltima elevagdo na taxa Selic para 11,75% e o

parecer do comité sobre 0 horizonte econdmico para 0s proximos meses. Outras duas pautas para o final do



més contam com o parecer do “Investimentos estrangeiros diretos”, o “indice de evolu¢do de emprego do
CAGED”, e na economia americana, os dados da Balanga comercial de bens nos Estados Unidos da
Ameérica. A guerra na Ucrania permanecera em foco, com os mercados continuando a acompanhar as
manchetes. Os mercados de petroleo estdo mais calmos, mas as preocupacdes com a escassez do
abastecimento permanecem em primeiro plano. O calendario econdmico estd leve, mas havera duas
aparicdes do presidente do Fed, Jerome Powell, ao longo da ultima semana do més, enquanto a zona do euro
e 0 Reino Unido divulgardo dados de PMI. O presidente dos Estados Unidos, Joe Biden, vai participar de
uma reunidao da Otan na quarta-feira (23/03), além de uma clpula da Unido Europeia (UE) no meio da

semana em Bruxelas, com o objetivo de consolidar a coesdo renovada com os aliados europeus.

Cenério Econdmico — Janeiro/2022
Nacional:
No Brasil, o fiscal segue sendo o foco da preocupagdo, onde 0 governo assinou um decreto, estendendo até
2023 a desoneracdo da folha de pagamento de 17 setores intensivos em mao-de-obra, porém o custo do
programa nao havia sido incluido no orgcamento de 2022 que ja tinha sido aprovado pelo congresso. Tivemos
a divulgacdo dos numeros da producdo industrial brasileira em novembro, que caiu 0,2% descontado os
efeitos sazonais, ficando abaixo da mediana das expectativas do mercado e o0 sexto més consecutivo de
contracdo no setor, acumulando uma perda de 4,00% no periodo. J& nos bens de consumos duraveis, houve
um crescimento de 0,5% apds dez meses de contracdo. Também tivemos a divulgacdo do desempenho do
setor de servigos no més de novembro, que atingiu 2,4%, acima do que se era esperado. As contas externas
encerraram 2021 com déficit de US$ 28 bilhGes, pior que o resultado de 2020, mas melhor que os resultados
pré-pandemia. No ultimo dia de janeiro o Ibovespa subiu 0,21%, a 112.143,51 pontos. Com isso, 0 indice
acumulou em janeiro valorizacdo de 6,98%, a maior para um més desde dezembro de 2020. O IPCA
divulgado do més de dezembro, que variou 0,73%, estando acima das expectativas. Como resultado, o indice
alcancou 10,06% em 2021, a maior alta desde 2015. O INPC também acelerou 0,73% em dezembro, com
avanco de 10,16% em 2021.
Internacional:
Tivemos uma desaceleracdo econémica ao redor do mundo por conta da variante dmicron, mas assim como
no caso da variante Delta, mostrou-se passageira. Com o inicio do més de janeiro, tivemos a divulgacao dos
nameros positivos na economia americana. Vale a pena, destacar 0s nimeros industria e setor de servigos.
As bolsas de Nova York chegaram a bater recordes no comeco da Gltima semana, mas a ata da Gltima
reunido do FED causou uma forte realizacdo nos mercados, com os ativos da renda variavel em queda e uma
alta expressiva das Treasures. Alem disso, nos EUA, a inflacdo ao consumidor encerrou o0 ano com alta de
7,0%, o valor mais alto desde 1982. Além disso, o presidente do banco central norte americano informou
gue ndo descarta a possibilidade de elevar a taxa em as reunides durante o ano. Com isso, 0 mercado passou

a precificar 5 altas nos juros americanos em 2022. Na Alemanha, tivemos a divulgacdo da Variacdo no



Desemprego que mede a variacdo do numero de pessoas desempregadas na Alemanha. O nimero ficou
acima do esperado, refletindo-se de forma positiva no mercado. O Indice de Precos ao Consumidor na zona
do euro, ficou em linha com as expectativas do mercado no més de janeiro. J& na China, tivemos o
crescimento do PIB em 4% no Gltimo trimestre de 2021 em compara¢do com o mesmo periodo de 2020.
Com esse resultado, a economia chinesa cresceu cerca 8,1% em 2021. No Més, também tivemos uma forte
alta do preco do barril do petréleo. Um dos fatos que contribuiu para a alta, foram as questées geopoliticas
entre Russia e Ucrania. Outro fato que contribuiu para a alta, foram as questdes geopoliticas entre Russia e
Ucrania, que se intensificaram nos ultimos dias. O governo chinés, sinalizou a possibilidade de reducdo de
imposto e medidas para apoiar o investimento em infraestrutura e o setor imobiliario, que foram bastante
afetados em 2021 por medidas regulatorias.

Atividade, emprego e renda:

De acordo com os dados divulgados em outubro pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
a taxa de desemprego caiu novamente e agora estd em 11,6% no ultimo trimestre analisado. Apesar da
queda, a falta de trabalho ainda atinge cerca 12,4 milhdes de brasileiros. Ja os niUmeros de ocupados no pais,
tivemos um crescimento 3,5% em comparacao aos trés meses anteriores, para 94,9 milhdes de pessoas. Na
comparacdo com 0 mesmo trimestre de 2020, a alta foi de 9,7%. O rendimento real, que anteriormente tinha
sido mensurado em R$ 2.449 apresentou mais uma queda de 4,5% frente ao trimestre anterior, e fechou em
R$ 2.444, o menor da série histdrica da pesquisa, iniciada em 2012. Quando comparado a0 mesmo trimestre
de 2020, a queda a queda é de 11,4%. O numero de empregados sem carteira assinada no setor privado
cresceu 7,4% na comparacdo com o trimestre anterior, para 12,2 milhdes de pessoas. J& entre 0os com
carteira, a alta foi proporcionalmente menor, de 4%, para 34,2 milhdes.

Setor publico:

De acordo com os dados divulgados pelo governo, o déficit registrado em janeiro deste ano representa o
quarto ano seguido com resultado negativo da balanca para meses de janeiro. De acordo com o Ministério da
Economia, as exportacdes, pela média diaria, registraram alta de 25,3% em janeiro na compara¢do com 0
mesmo periodo do ano passado. Ja as compras do exterior avangaram 24,6% nesta compara¢do. Segundo o
Ministério da Economia, as vendas externas bateram recorde para meses de janeiro e as importacdes foram
as maiores, para o primeiro més de um ano, desde 2014. No caso das exportac@es, houve aumento de 97,5%
nas vendas da agropecudria, recuo de 18,76% da industria extrativa e aumento de 36,1% da industria de
transformacdo. As importacBes, por sua vez, tiveram queda no setor agropecuario (-15,7%), aumento de
325,8% nas aquisi¢des da industria extrativa e crescimento de 14,9% nas compras do exterior da industria de
transformacéo em janeiro.

Inflagéo:

O IPCA, indice oficial de inflacdo do Brasil, iniciou o ano com alta de 0,54%, estando dentro do intervalo
das projecoes realizadas. J& no acumulado de 12 meses, o indice acumula alta de 10,38%. O maior impacto
no periodo foi de alimentacdo e bebidas, com alta de 1,11% no més. Ja os artigos de residéncia aceleraram

1,82%. Por outro lado, os precos das passagens aereas diminuiram (-18,35%) e os dos combustiveis também



(-1,23%). O INPC, indice Nacional de Precos ao Consumidor, elevou 0,67%. Como resultado, o indice
acumula 10,60% de elevacdo em 12 meses segundo IBGE. A alta dos precos nos alimentos (1,08%) foi um
dos principais contribuintes para o avango do INPC.

Dolar e setor externo:

Durante o més de janeiro o real se valorizou frente ao doélar, acumulando quase 5% de queda da moeda norte
americana e encerrou 0 més com cotagdo de R$5,66. Sendo assim, segundo dados da Economatica, o Brasil
€ 0 pais onde o dolar mais se desvalorizou em 2022. O aumento do investimento estrangeiro no Brasil por
conta da alta da Selic é um dos principais motivos que levou o real a se valorizar, além do aumento dos
precos das commodities no mercado internacional.

Perspectivas:

No Brasil, a expectativa divulgada no Boletim Focus mais recente é de que o PIB cresca apenas 0,30% em
2022. Além disso, 0 mercado prevé novas altas na taxa Selic para as préximas reuniées do Copom, podendo
chegar a 12,25% até o fim do ano, afim de conter os avancos da inflacdo. Dessa maneira, a quantidade de
investidores estrangeiros no pais tende a aumentar tendo em vista as possiblidades dos mesmos capturarem
rentabilidades nos titulos brasileiros. A expectativa para 2022 é de que os precos das commodities e as taxas
de cambio tendem a se estabilizar, 0 que impacta diretamente nas exportacGes brasileiras. A preocupacao
com o quadro fiscal, o grave endividamento do pais, segue sendo um tema de preocupacao, principalmente
devido as manobras do governo para ampliar o teto de gastos. Outro fator que tende a trazer um cenario mais
desafiador é a antecipacdo da corrida eleitoral, onde hd uma expectativa de alta polarizacdo entre 0s
candidatos a presidéncia. Sendo assim, permanece a recomendacdo de cautela ao assumir posi¢cGes mais
arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter ainda sem desenhar um horizonte

claro, em razdo principalmente pelo nosso cenario politico.



