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Dados positivos da inflagdo americana e flexibilizacdo sanitaria na China alimentam
mini rally nos ativos de risco ao redor do mundo. Ativos brasileiros vdo na contramao
do mundo apds a elevacdo do risco fiscal ocasionada pelas primeiras medidas

tomadas pelo governo de transicao.

NO BRASIL

Os problemas fiscais do Brasil voltaram ao radar dos investidores e
ofuscaram os demais dados divulgados devido a PEC da Transicdo
enviada pelo atual governo eleito ao Congresso Nacional onde o
projeto prevé a exclusdao de R$ 198 bilhdes em despesas para
viabilizar as promessas de campanha de Lula. Os gastos retirados
do teto sdo os pagamentos de R$ 600 do Auxilio Brasil (voltara a se
chamar Bolsa Familia) com adicional de R$ 150 para cada crianc¢a de
até 6 anos e o0s investimentos que utilizarem excesso de
arrecadagdo da receita corrente do ano anterior (limite de R$ 23
bilhdes).

Dentro do teto de gastos, outros pontos também serdo excluidos,
como € o caso das despesas com projetos socioambientais ou
relativas as mudancas climaticas custeadas por doacfes e despesas
em universidades federais que forem custeadas por receitas

proprias, doacdes e convénios.

A matéria ja foi aprovada pelo Senado, com o valor total, extra teto,
sendo reduzido para R$ 145 bilhGes em 2023 e 2024, e vai seguir

para a Camara, onde sera necessaria a aprovacao de 308 deputados
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dos 512 (ou 3/5 da camara) em dois turnos no plenario, além da
tramita¢ao na CCJ e na Comissao Especial. Vale ressaltar que o objetivo

é de a PEC ser aprovada até o final deste ano.

Na atividade econdbmica percebe-se certa desaceleracdo, visto o
crescimento do PIB de 0,4% no 3° trimestre, abaixo do 0,7% esperado
pelo mercado. Os setores de servicos e industrial foram os grandes
destaques, com variacdao positiva de 1,1% e 0,8%, respectivamente,
enquanto o setor agropecuario recuou 0,9%. Pela otica da despesa,
todos os itens apresentaram variacdo positiva, com a expansao da
formacao bruta de capital fixo em 2,8% e o consumo das familias em
1,3%. Consumo do governo, exporta¢des e importacdes evoluiram

1,3%, 3,6% e 5,8%, respectivamente.

O Copom, por sua vez, manteve novamente a Selic em 13,75% para
conter a inflagdo e o crescimento acelerado da economia. O Comité
destacou que esta atento a quaisquer mudancas no quadro fiscal que
tragam pressdes inflacionarias e que pode voltar a subir a Selic caso o

processo de desinflacdo nao ocorra como esperado.

O IPCA apresentou inflagdo de 0,41% no més de novembro frente a alta
de 0,59% de outubro e acumula 5,90% nos ultimos 12 meses e 5,13%
em 2022. A alta veio menor que a esperada pelo mercado, que
estimava inflagdo de 0,53%, segundo consenso Refinitiv. Transportes
(0,83%), Alimentacao e bebidas (0,53%) e Habitacao (0,51%) causaram o
maior impacto no indice devido a variacdo dos combustiveis (3,29%),
alimentos para consumo no domicilio (0,58%) e aluguel residencial
(0,80%).

DEZ/22

NO MUNDO

Os dados de inflacgdo nos Estados Unidos trouxeram perspectivas
positivas, uma vez que o CPl de novembro saiu de 7,7% na comparacao
anual para 7,1%, enquanto no mensal foi de 0,1% ante expectativa de
0,3%. O PCE, principal indicador de inflacdo acompanhado pelo Fed,

também ficou abaixo do esperado apds seu nucleo assinalar 0,2% na
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variagdo mensal frente a proje¢ao de 0,3%.

Apesar do resultado positivo da inflacao, o nivel de atividade econdémica
permanece robusto, dado que o PIB do 3° trimestre evoluiu 2,9% na
taxa anualizada, puxado pelo setor de servicos. O destaque positivo foi
o setor imobiliario que, mais sensivel aos ciclos econdmicos,
apresentou mais uma forte contracdo, enquanto o consumo de bens

também ficou no campo negativo.

A grande surpresa para o mercado foi a divulgacdo dos dados de
payroll, que apontaram uma geracdo de 263 mil vagas de emprego,
bem acima da expectativa de 200 mil, e trouxe certo receio por parte
dos investidores, dado que um mercado de trabalho aquecido
impulsiona o setor de servicos e, como consequéncia, pressiona 0s
nucleos da inflagdo, assim, obrigando o Fed a seguir na sua postura

mais hawkish.

Na Europa, os dados de PMI ja indicam que uma recessao esta perto de
atingir o continente. Na Franca e na Alemanha, o PMI Composto esta
em territorio contracionista, com o resultado de novembro em 48,7 e
46,3 pontos em novembro, respectivamente. No Reino Unido, o indice

esta em 48,2 pontos.

Na China, o governo flexibilizou as restricdes sanitarias contra a Covid-
19 dias ap0s protestos contra a politica de toleréncia zero ocorridos em
algumas cidades. Em suma, as mudang¢as reduzem o periodo de
isolamento de pessoas e lugares apds algum caso de contagio, além do
fim da cobranca de teste negativo para liberacdo da circulacdo das

pessoas.

Essas novas medidas foram vistas positivamente pelo mercado, que
espera que a reabertura da economia chinesa deve conter a
desaceleracdo econdmica no pais devido a retomada da confian¢a do
consumidor. Contudo, é improvavel que seja suficiente para reaquecer
o setor imobiliario e traga um novo ciclo de commodities, uma vez que
o fechamento da economia traz mais impacto para o setor de servicos e

os estoques de a¢o na China se encontram em patamares elevados.
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CONCLUSOES

ApOs os primeiros comentarios do governo Lula acerca da responsabilidade fiscal, a
curva de juros (ver grafico abaixo) passou por forte estresse, dessa maneira, houve
abertura em todos os vértices e a expectativa de reducdo da Selic em 2023 passou
para mais uma elevacao de 0,25 p.p.. O movimento ocorre devido ao temor de que
novas politicas fiscais expansionistas pressionem a inflacdo nos préximos dois anos
e ponha em risco a sustentabilidade da divida publica, fator que impacta mais
diretamente os vértices de longo prazo, que sao utilizados para avaliar a viabilidade

de investimentos de longo prazo e o valor das empresas listadas em bolsa.
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Fonte: ComDinheiro

Os indices de renda fixa ficaram no campo negativo, com excec¢ao do IRF-M 1, CDIl e
IMA Geral ex-C. Vale ressaltar que os dois primeiros sdao mais conservadores,
portanto, mais resilientes em momentos de mudanca brusca de cenario, enquanto
0s principais destaques negativos foram o IMA-B 5+ e o IRF-M 1+ devido a

sensibilidade que possuem a movimentos na curva de juros.

A renda variavel nacional apresentou forte correcao no periodo, visto que a maior
percepcdo de risco no Brasil afetou a precificagdo das empresas brasileiras. Além
disso, outro fator negativo que deteriorou os precos dos ativos foi a perspectiva que

o Banco Central deve demorar mais tempo para realizar o primeiro corte de juros,
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sendo assim, a taxa de juros deve se manter em patamares restritivos e segurar o

consumo e investimento privado para trazer a inflacdo de volta a meta.

Por sua vez, a renda variavel internacional se beneficiou do discurso mais dovish do
Federal Reserve e apresentou forte valorizacdo no més de novembro. A recuperagao
parcial da bolsa americana e a valoriza¢cdao do dolar frente ao real, juntamente com

a flexibilizacao das restricdes sanitarias na China, ampliaram os ganhos dos BDR's.

RENTABILIDADES - OUTUBRO
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Fonte: ComDinheiro

Diante desse cenario, recomendamos uma alocacdo ainda mais conservadora na
renda fixa, visto que a nossa analise de risco-retorno mostra que é mais vantajoso
permanecer em indices de duration mais curta, uma vez que conseguem ultrapassar
a meta atuarial e possuem o risco bem mais baixo. Portanto, reiteramos nossa
sugestao em CDI, IRF-M 1 e IMA-B 5.

Destaque-se que a aplicagao direta em titulos publicos, privados e fundos vértice
seguem como uma das nossas principais estratégias para reduzir a volatilidade da
carteira e garantir retorno acima da meta atuarial. Contudo, deve se levar em
consideracao a liquidez do portfélio e a necessidade de recursos para pagamento

do passivo, tendo em vista que sdo estratégias com prazo de vencimento e caréncia.

Para renda variavel nacional, os riscos de curto e médio prazo estdo mais elevados
devido ao viés de maior expansao dos gastos publicos e intervencdo do Estado na

economia do presidente eleito Lula, o que afeta negativamente as expectativas para
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as companhias brasileiras, principalmente aquelas mais voltadas para o mercado
doméstico. Todavia, reconhecemos que o cenario de estresse fez com que diversos
ativos apresentassem oportunidade de entrada, por isso, seguimos cautelosos com
bolsa brasileira e sugerimos uma diversificacdo entre fundos de gestdo ativa e

fundos focados em setores mais resilientes aos ciclos econdmicos.

Para o exterior, reduzimos a posi¢cdo de BDR’s na nossa carteira, que saiu de 10%
para 5%, que devem ser utilizados na medida em que o multiplo Preco/Lucro do
S&P 500 chegar a patamares entre 15-16x, atualmente esse indice é de 17-18x. Essa
mudanca se deve ao fato de que atualmente o mercado precifica crescimento de
5,7% no lucro das empresas do indice, todavia, nossa visao é de que a economia
americana deve entrar em recessao ao longo de 2023, portanto, o crescimento do

lucro das companhias tende a se aproximar da estabilidade ou até sofrer reducdo.

RESUMO - RESULTADOS 20221 E
EXPECTATIVAS DE MERCADO DE 2022 E 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 3,05 0,75
IPCA (em %) 10,06 579 5,08
IGP-M (em %) 17,78 542 4,54
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,25 5,25
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,75
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 7,52 6,35

Fonte: Focus
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Jonathas Oliveira
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Lucas Cabral
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DIAGRAMACAO
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AVISO LEGAL

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

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

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

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

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

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatério nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informacdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitagdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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O Federal Reserve eleva a taxa de juros em 0,75 p.p. pela quarta vez consecutiva para
conter a inflacdo, que nao demonstra arrefecimento. Reino Unido passa por
instabilidade politico-econdmica, e a primeira-ministra do pais renuncia ao cargo
apos pouco mais de 40 dias. No Brasil, o ex-presidente Lula ganha o pleito

presidencial na eleicdo mais acirrada desde a redemocratizagao.

NO BRASIL

A atividade econdmica medida pelo PMI, medido pelo S&P Global,
demonstrou a manutencdao da atual conjuntura econdmica, que é
de desacelera¢do da industria e servicos como responsavel pelo
crescimento do pais. O PMI Industrial contraiu de 51,1 em setembro
para 50,8 pontos em outubro com a queda nas vendas decorrente
da demanda mais fraca. Por outro lado, o PMI de Servicos subiu de
51,9 em setembro para 53,4 pontos em outubro com o apoio da
reducao no preco dos combustiveis e da energia, que reduziram a

pressdo sobre os custos.

Os indicadores de emprego seguem robustos, com o recuo de 9,3%
para 8,7% na taxa de desemprego no trimestre encerrado em
setembro. A taxa de subutilizacdo caiu marginalmente de 21,2%
para 20,1%, e o rendimento real habitual subiu 3,7%. Ja o Caged
indicou a criacdo de 278 mil empregos com carteira assinada em

setembro.

Na politica monetaria, o Copom manteve novamente a taxa Selic em
13,75%, conforme amplamente esperado pelo mercado. O Comité

mais uma vez trouxe a intencao de manter a taxa de juros
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em patamares mais restritivos durante um prazo mais longo, assim
como assegurar que as expectativas de inflagdo sejam convertidas no
horizonte de seis trimestres. Vale ressaltar que a autoridade monetaria
ainda ndo descartou a possibilidade de retomar o ciclo de alta de juros

Caso seja necessario.

O IPCA voltou a acelerar e apresentou inflacdo de 0,59% no més de
outubro frente a deflacdo de 0,29% de setembro e acumula alta de
6,47% nos ultimos 12 meses e 4,70% em 2022. Oito dos nove grupos
registraram inflacdo no periodo. Alimentacdo e bebidas (0,72%), Saude
e cuidados pessoais (1,16%) e Transportes (0,58%) causaram o maior
impacto dentro do indice com a influéncia da alimentacao no domicilio

(0,80%), higiene pessoal (2,28%) e passagens aéreas (27,38%).

Na politica, o ex-presidente Lula conquistou o seu terceiro mandato
com 50,9% dos votos validos, marcando as elei¢des mais apertadas
desde a redemocratizacdo. O mercado ainda espera apreensivo a
nomeacdo de quem ira comandar a pasta da economia, onde surgem
nomes antagénicos como o de Henrique Meirelles, Pérsio Arida, Gabriel

Galipolo, Fernando Haddad e Alexandre Padilha.

Seja quem for o préximo ministro, tera que enfrentar inimeros
desafios econdmicos de curto prazo e pautas urgentes ja surgem
mesmo sem a posse do novo governo, como o orcamento de 2023, o
teto de gastos, manutencao dos auxilios, reforma tributaria, entre

outros pontos.

NOV/22

NO MUNDO

Os Estados Unidos seguem na sua luta contra a inflagdo. O PCE,
principal indicador de inflacdo acompanhado pelo Fed, se manteve em
6,2% em setembro na compara¢do anual sem demonstrar sinais de
arrefecimento. Enquanto isso, o nucleo do PCE, que exclui itens mais
volateis como energia e alimentos, subiu 0,5% e 5,1% na comparacao

mensal e anual, respectivamente.

Enquanto isso, a atividade econdmica segue resiliente. O PIB americano
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se expandiu a uma taxa anualizada de 2,6% no terceiro trimestre, sendo
puxado pelo setor de servicos, o qual impactou em 1,24 pontos
percentuais. Vale ressaltar que aqueles setores mais vulneraveis aos
ciclos econdmicos ja reagem ao aperto monetario, como é o caso do

setor imobiliario.

Dessa forma, o Federal Reserve elevou a Fed Funds Rate, taxa basica de
juros dos EUA, em 0,75 p.p. para uma faixa entre 3,75% e 4,00%, acima
da taxa neutra de juros, que é estimada em torno de 2,50%. O
presidente do Banco Central americano foi firme em afirmar que a
probabilidade de os EUA ndo entrarem em recessdo, dada a atual
necessidade de aperto monetario, esta cada vez mais baixa. Por outro
lado, o ritmo do ajuste deve cair para 0,50 p.p. na préxima reunido,
todavia, isso ndao deve ser confundido com uma guinada mais dovish do
Fed, visto a necessidade de manuten¢do de taxa de juros para um

patamar proximo a 5%.

Na Zona do Euro, a inflagdo no més de outubro deve atingir 10,7%, de
acordo com a Eurostat. O grupo de energia deve apresentar a maior
variacdo anual, com alta de 41,9% ante 40,7% em setembro, impactado
pelo corte de gas imposto pela Russia aos paises europeus como
resposta as sancdes. A alta no pre¢o dos alimentos, do alcool e do

tabaco vem em segundo lugar, sendo projetada em 13,1%.

Com o desafio de lidar com as pressdes inflacionarias, o Banco Central
Europeu (BCE) elevou a taxa de juros para 1,5%, aumento de 0,75 p.p. A
autoridade monetaria sinalizou maior aperto monetario para as
proximas reunides, porém, a desaceleracdo econdmica do bloco

impede uma postura mais hawkish por parte do BCE.

A situacao do Reino Unido é mais desafiadora do que nos outros paises
da regido, pois, apos anunciar um dos maiores cortes de impostos dos
ultimos anos, que derreteu a cota¢do da libra esterlina e obrigou o Bank
of England a intervir no mercado de titulos publicos para evitar uma
crise nos fundos de pensdo e no sistema financeiro, a primeira-ministra
cancelou o seu programa econdmico e ndo resistiu as pressdes

politicas, renunciando ao cargo apos pouco mais de 40 dias.
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CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou pouca alteracdo nos vértices de
curto prazo, dado a expectativa de que a Selic ja tenha chegado no seu pico mesmo
gue mais uma elevac¢do ainda ndo tenha sido totalmente descartada pelo Copom.
No médio prazo houve abertura na curva de juros devido as duvidas acerca da
precificacdo de quando e em qual magnitude se dara os cortes na taxa de juros
brasileira, atualmente precificados para maio do préximo ano. Por outro lado,
houve fechamento nos vértices de longo prazo, puxado pela maior propensdo ao

risco apos o resultado das elei¢des.
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Fonte: ComDinheiro

Os indices de inflacao curta obtiveram a melhor performance do més na renda fixa
apos trés meses registrando desempenho abaixo da média, devido a deflacdo que
ocorreu nos meses anteriores. O principal destaque negativo foi o IMA-B 5+, que foi

0 Unico indice de renda fixa a ndo atingir a meta atuarial no més.

A renda variavel nacional apresentou retorno positivo, puxado pela recuperacao
dos ativos de risco no cenario global apds o més de setembro ter sido marcado por
alta volatilidade para o segmento. O resultado positivo foi parcialmente
compensado pela forte desvalorizacdo nas a¢des das estatais como consequéncia

das incertezas quanto ao seu papel no préximo governo.
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A renda variavel internacional apresentou valorizacdo expressiva e recuperou parte
das perdas obtidas no més de setembro. O efeito da alta das bolsas americanas foi
parcialmente compensado nos BDR's pela queda de quase 3% do ddlar frente ao

real, registrada em outubro.

RENTABILIDADES - OUTUBRO

m Outubro Meta outubro
7,99%
5,45%

9 1,91%
100% 092% 093% 1,02% /8% 1005 b 123%  geey 1,33%
[ . . [ = [~ = = = [ |
IRF-M 1 IREM 1+  IRF-M CDI  IDKAIPCAIMAGERAL IMA-B5 IMA-B  IMA-B5+ Ibovespa S&P 500  Global

2A EX-C BDRx

Fonte: ComDinheiro

Seguimos com uma recomendacdo conservadora na renda fixa, onde buscamos nos
aproveitar do efeito da taxa de juros poés-fixadas em patamares elevados e com
perspectiva de reducdo em 2023 ao mesmo tempo em que buscamos protecao em
um cenario inflacionario adverso. Dessa forma, mantemos a sugestao de alocacao
no CDI, IRF-M 1 e IMA-B 5 para capturar esses efeitos. Vale ressaltar que mudamos
recentemente nossa sugestdao de IDKA IPCA 2A para o IRF-M 1, com o intuito de

aumentar nossa exposicdo a preé-fixados.

Destaque-se que a aplicacao direta em titulos publicos e privados segue como uma
das nossas principais estratégias para reduzir a volatilidade da carteira e garantir
retorno acima da meta atuarial. Contudo, deve se levar em considera¢ao a liquidez
do portfélio e a necessidade de recursos para pagamento do passivo, tendo em

vista que sao estratégias com prazo de vencimento e caréncia.

Mantemos o entendimento de que a renda variavel nacional continua descontada e
de que as empresas estdo com uma situacao de liquidez confortavel. Todavia, ainda
ha muitas incertezas quanto ao futuro da economia global e qual sera a postura
econbmica adotada pelo governo Lula. Dessa forma, recomendamos exposicdo

maior em setores mais resilientes aos ciclos econdmicos e em fundos de gestao
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ativa, pois estes sdo mais flexiveis para efetuar mudancas na sua carteira na medida

em que for necessario.

No exterior, mesmo com o risco de recessdao nos EUA no radar, recomendamos que

0 investidor sempre mantenha um percentual do seu patriménio em ativos

dolarizados e descorrelacionados com os ativos brasileiros como forma de

diversificar e reduzir o risco total da carteira.

RESUMO - RESULTADOS 2021 E
EXPECTATIVAS DE MERCADO DE 2022 E 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 2,76 0,70
IPCA (em %) 10,06 5,63 4,94
IGP-M (em %) 17,78 6,35 4,55
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,20 5,20
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,25
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 7,69 6,01

Fonte: Focus
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AVISO LEGAL

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

As informagdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.
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Principais bancos centrais do mundo elevaram a taxa de juros como tentativa de
conter a inflacdo. A Russia fechou o gasoduto Nord Stream 1 e agravou a crise
energética no continente europeu. Economia brasileira segue em expansao, todavia,
ja é possivel verificar desaceleracao em alguns setores. Na politica monetaria, o

Copom manteve a Selic em 13,75% e encerra ciclo de alta de juros.

o

NO BRASIL

Os ultimos dados de atividade econbémica apresentaram
desempenho misto. Volume de servicos e IBC-Br ficaram bem acima
do esperado em julho, com o primeiro evoluindo 1,1% e o ultimo
1,17% frente a expectativa de 0,5% e 0,93%, respectivamente. As
vendas no varejo e a producdo industrial foram na contramado e
assinalaram queda de 0,1% e 0,6%, respectivamente, no més de
agosto. Vale ressaltar que o varejo e a industria foram os setores
mais afetados pela inflacdo de custos decorrente dos gargalos de
oferta ocasionados pela crise sanitaria e, neste momento, sao
atingidos pela degradacdo das condi¢des financeiras e pela

desaceleracao econémica mundial.

A surpresa positiva com a atividade econdmica refletiu nos
indicadores de emprego. A PNAD continua registrou queda na taxa
de desemprego, que atingiu 8,9% no trimestre encerrado em
agosto, recuando 0,9 p.p. em relacdo ao trimestre imediatamente
anterior e 4,2 p.p. em relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Ja
o Caged indicou criacao de 278.638 empregos formais em agosto e

1,853 milhdo no ano.
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Na politica monetaria, o Copom decidiu manter a taxa Selic em 13,75%
e encerrou, ao menos temporariamente, o ciclo de alta de juros. O
grande debate do momento é a partir de qual momento sera possivel
realizar o primeiro corte na taxa de juros. Atualmente o mercado
projeta inicio do ciclo de baixa da Selic em maio ou junho de 2023.
Todavia, o Bacen ainda monitora o comportamento da inflagdo, visto
que ainda existem riscos no radar, como a forte evolucdo da demanda
no Brasil e as incertezas sobre o futuro fiscal, deixando claro, na ata da
reunido, que nao medira esforcos caso os dados indiguem uma

inflacdo persistente acima da meta nos préximos anos.

O IPCA apresentou deflacdo de 0,29% no més de setembro frente a
queda de 0,36% de agosto e acumula 7,17% nos ultimos 12 meses e
4,09% em 2022. Quatro dos nove grupos registraram deflacdo no
periodo. Transportes (-1,98%), Alimentacdo e bebidas (-0,51%),
Comunicacdo (-2,08%) e Artigos de Residéncia (-0,13%) contribuiram
conjuntamente com -0,64 p.p. No lado das altas, Vestuario (1,77%)
apresentou a maior variacao positiva e Despesas pessoais (0,95%) o

maior impacto positivo (0,10 p.p.).

No quadro politico, o primeiro turno das eleicdes comprovou a
polarizacdo politica no pais, com os dois principais candidatos
recebendo mais de 90% dos votos validos. O resultado foi de 48,43%
para o ex-presidente Lula e 43,20% para o presidente Jair Bolsonaro. O
resultado foi visto como positivo para o atual presidente, dado que
alguns institutos de pesquisa indicavam a possibilidade de Lula ganhar

as elei¢cdes ja no primeiro turno.

O mercado aprovou o resultado das eleicdes do Congresso, ja que
muitos candidatos de direita e de centro foram eleitos para a Camara e
para o Senado, o que pode evitar que o ex-presidente Lula, caso eleito,
execute algumas promessas de campanha, como a revogacao do teto
de gastos e da reforma trabalhista, entre outras medidas de elevado
impacto fiscal, enquanto em uma eventual reeleicdo do atual

presidente, este teria mais apoio para prosseguir com sua agenda mais
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NO MUNDO

Setembro foi um més marcado por forte desvalorizacdo nas bolsas dos
paises desenvolvidos. O S&P 500 e o MSCI Europa apresentaram
rentabilidade negativa de 9,34% e 8,80%, respectivamente. Esse
movimento foi ocasionado por diversos dados econdmicos negativos e

pelo agravamento de conflitos geopoliticos.

Iniciando pelos Estados Unidos, a inflacdo, medida pelo CPI, ficou acima
do esperado ao subir 0,1% em agosto ante projecdo de deflacdo de
0,1%, o acumulado dos ultimos 12 meses desacelerou para 8,3% frente
ao resultado de 8,5% de julho. Ja o nucleo do CPI, que exclui alimentos e
energia, se manteve em alta e subiu 0,6% e 6,3% na comparac¢ao

mensal e anual, respectivamente.

A resposta do Fed (Banco Central americano) foi elevar a taxa de juros
em 0,75 p.p. pela terceira vez seguida, para um valor entre 3% e 3,25%.
Outro ponto importante foi a divulgacdo das expectativas do Fed em
relacdo aos indicadores macroeconémicos. A projecao de PIB foi
reduzida de 1,70% para 0,20% e de 1,70% para 1,20% em 2022 e 2023,
respectivamente. O presidente da autoridade monetaria ja havia
afirmado que o crescimento econdmico deve permanecer abaixo do

potencial (estimado em 1,80%) no médio prazo para conter a inflacao.

Do lado da politica monetaria, o Banco Central estima que a inflacdo
medida pelo PCE deve ficar acima da meta até 2024 devido a inflagdo
dos itens menos ciclicos da economia, pois sdao mais resistentes ao
aumento dos juros. Visto isso, a taxa de juros terminal em 2022 deve
ficar entre 4,25% e 4,50% e entre 4,50% e 4,75% em 2023, o que reflete

em juros em patamares bastante restritivos nos préoximos anos.

A situagao na Europa é mais delicada que a americana. A inflagdo na
Zona do Euro acelerou para 10% em setembro frente a expectativa de
9,7%, no acumulado dos ultimos 12 meses. Energia é o grupo que mais
pesou, com alta superior a 40%, todavia, outros grupos menos volateis,

como servicos e bens industriais, subiram acima de 4%.
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A escalada inflacionaria tende a piorar com o fechamento do gasoduto
Nord Stream 1 e a chegada do inverno, devido a escassez de gas natural
nos paises europeus. Vale destacar que, antes da guerra, quase 60% de
toda a oferta de energia disponivel na Unido Europeia era importada e
em torno de 70% da matriz energética tinha combustiveis fésseis como

origem, com uma fatia relevante destes advindos da Russia.

Dada a atual conjuntura na Europa, os principais bancos centrais
europeus elevaram a taxa de juros. O proprio BCE elevou em 0,75 p.p. e
ja prevé mais altas nas préximas reunides, enquanto isso, o Banco da
Inglaterra e o Banco Central da Suica aumentaram suas taxas em 0,50

p.p. e 0,75 p.p., respectivamente.

Todo esse movimento de aumento das taxas de juros nos paises
desenvolvidos aliado ao temor com recessao econdmica a nivel global
fez com que o preco do brent despencasse quase 8% no més, chegando
ao preco de US$ 88,90 o barril, bem abaixo do maximo do ano, onde a
commodity chegou a ser negociada acima de US$ 130, no estopim da
guerra. Por isso, a Opep+ decidiu por reduzir a oferta em 2 milhdes de
barris por dia, mesmo apds as pressdes dos Estados Unidos. Vale
salientar que a reduc¢dao da oferta veio em um momento em que 0s

estoques de petroleo e derivados continuam em baixa.
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CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou fechamento nos vértices
intermediarios e longos, devido a expectativa quanto ao encerramento do ciclo de
alta de juros e inicio dos cortes na Selic em 2023. Contudo, o risco fiscal deve

impactar a expectativa de juros de longo prazo.

CURVA DE JUROS - SPOT
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Fonte: ComDinheiro

Dessa forma, os indices de renda fixa de maior duration performaram
positivamente, outros destaques foram o IRF-M 1 e o CDI, sendo oportuna a
manutencdo deste em carteira mesmo com cortes de juros, dado que a Selic ainda
deve permanecer em patamares elevados durante o proximo ano. Os indices de
inflacdo curta, como IMA-B 5 e IDKA IPCA 2A, ficaram aquém dos demais devido a

mais um més de deflacao.

A renda variavel nacional manteve a resiliéncia perante a volatilidade do cenario
externo e fechou o més proximo a estabilidade. O fechamento dos juros de longo

prazo também corroborou com o resultado.

A renda variavel internacional foi bastante negativa em setembro. As bolsas globais
nao suportaram o aperto monetario promovido pelo Fed, que fez com que os juros
de 10 anos americanos subissem 0,68 p.p.. O dolar chegou a compensar
parcialmente a queda dos indices acionarios globais apds se valorizar 4,48% frente

ao real.
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RENTABILIDADES - SETEMBRO
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Nossa recomendacdo para a renda fixa segue conservadora, porém, realizamos
uma alteracdo na nossa recomendacdo. Acreditamos que, apesar dos riscos, a pior
parte do cendrio de inflacdo ja passou e, portanto, ndo se faz necessario manter
uma posicdo tdo elevada em inflacdo curta. Dessa maneira, substituimos nossa
recomendacdo de IDKA IPCA 2A para o IRF-M 1 e CDI, como forma de capturar mais
esse cenario de juros elevados, inicio do processo de desinflacdo e possibilidade de

corte de juros ja em 2023.

Vale ressaltar que a aplicacdo direta em titulos publicos e privados segue como uma
das nossas principais estratégias para reduzir a volatilidade da carteira e garantir
retorno acima da meta atuarial. Contudo, deve se levar em consideragao a liquidez
do portfélio e a necessidade de recursos para pagamento do passivo, tendo em

vista que sao estratégias com prazo de vencimento e caréncia.

A renda variavel nacional, mesmo com a apreciacdo ap6s o primeiro turno, segue
descontada, porém, com maior risco de entrada no horizonte de curto prazo.
Portanto, recomendamos que o investidor busque somente manter o percentual
alvo estrutural da carteira em renda variavel, devendo vender ou comprar na

medida em que este percentual se distancie do alvo.

No exterior, as incertezas em relacdo a desaceleracdo da economia e a inflacao
seguem como 0Os principais vetores de volatilidade e sem perspectiva de melhora no

curto prazo. Esperamos que o ddolar se mantenha mais forte perante as principais
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moedas do mundo, todavia, deve ficar estavel em relacdo ao real enquanto as taxas
de juros brasileiras e as commodities estiverem elevadas. Mesmo assim,
recomendamos que uma parte da carteira seja reservada para ativos no exterior
dolarizados, tendo em vista a baixa correlagdo com os ativos nacionais e, uma vez
que doélar é uma moeda forte, a dinamica da economia americana segue sendo um

grande diferencial de longo prazo.

RESUMO - RESULTADOS 2021 E
EXPECTATIVAS DE MERCADO DE 2022 E 2023

BRASIL 2021 2022 2023

PIB (% de crescimento real) 4,60 2,70 0,54
IPCA (em %) 10,06 5,71 5,00
IGP-M (em %) 17,78 7,79 4,59
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,20 5,20
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,25
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 7,61 5,95

Fonte: Focus
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Discurso do presidente do Banco Central americano encerra o rally dos ativos de
risco ao ressaltar necessidade de manter a taxa de juros em niveis contracionistas.
Economia brasileira continua resiliente e o Ibovespa sobe com expectativa de fim

do ciclo de juros e surpresa positiva com resultados corporativos.

NO BRASIL

O fim da temporada de divulgacao das demonstra¢8es financeiras
das empresas da B3 trouxe resultado acima do consenso de
mercado em 70% das companhias listadas. Contudo, o lucro por
acao apresentou queda de 10,3% na comparacao trimestral e 19,9%
em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, impactado pelo
aumento das despesas financeiras decorrentes da Selic e inflacdo

elevadas.

Na politica, o mercado ainda observa passivamente o desenrolar da
corrida eleitoral, onde as pesquisas indicam que o segundo turno
devera ser disputado pelo atual presidente Jair Bolsonaro e o ex-
presidente Lula. Quem quer que seja o vencedor, este tera a dificil
missdo de reconquistar a credibilidade fiscal das contas publicas e
guiar o pais rumo ao crescimento econdmico em um cenario com
problemas graves de oferta energética e de politica monetaria

restritiva nos paises desenvolvidos.

Os dados divulgados de PMI no Brasil mostraram desaceleracdo na
industria e nos servicos, onde o primeiro caiu de 54 em julho para

51,9 em agosto, enquanto o segundo contraiu de 55,8 para 53,9
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no mesmo periodo. Todavia, vale ressaltar que a expectativa com a
atividade econdmica segue positiva, com as estimativas mais recentes

apontando para um crescimento de 2,26% do PIB em 2022.

Ainda sobre crescimento econd6mico, o PIB do Brasil apresentou
expansdo de 1,2% no segundo trimestre deste ano, ante o trimestre
anterior, e acumula alta de 2,6% nos ultimos quatro trimestres e 2,5%
no ano. O resultado veio acima da alta de 0,9% esperada pelo mercado
e todos os setores da economia apresentaram expansao, sendo 1,3%
para o setor de servicos, enquanto a induUstria e a agropecuaria
assinalaram crescimento de 2,2% e 0,5%, respectivamente. Na 6tica da
despesa, o consumo das familias e a formac¢do bruta de capital fixo
cresceram 2,6% e 4,8%, respectivamente, enquanto o consumo do

governo caiu 0,9%.

Na politica monetaria, o mercado praticamente ja havia entrado em
consenso de que o Copom iria encerrar o ciclo de alta de juros com a
atual Selic em 13,75%. Porém, essas expectativas devem ser revistas
apés o presidente do Bacen, Roberto Campos Neto, reiterar o
comunicado da Ultima reunido de que novas altas ndo devem ser

descartadas, mesmo que em menor magnitude.

O IPCA de agosto registrou queda de 0,36%, marcando o segundo més
consecutivo de deflacio no Brasil. Novamente o resultado foi
fortemente influenciado pelo grupo de Transportes (-3,37%), que
contribuiu com -0,72 p.p. no indice, com os precos dos combustiveis
apresentando reducdo de 10,82% no periodo. Outro grupo que
registrou deflacao foi o de Comunicagao (-1,05%), influenciado pela
reducdo nos planos de telefonia fixa (-6,71%) e de telefonia médvel (-
2,67%).

NO MUNDO

Agosto foi um més de alta volatilidade, com um inicio promissor para os
ativos de risco, sendo marcado por uma aversao ao risco nos mercados

internacionais.
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A grande razao para o maior otimismo no inicio do més foi a sinalizacao
de que o Federal Reserve estava mais preocupado com o nivel de
atividade econbmica e, posteriormente, a divulgacdo da inflacao
medida pelo CPI. O indicador mostrou estabilidade no més de julho na
comparagao mensal e acumulou 8,5% nos ultimos 12 meses frente a
expectativa de 0,2% e 8,7%. O resultado foi fortemente impactado pela

qgueda no preco do petréleo observada desde o més de junho.

Apos os dados de inflagdo sairem abaixo do esperado, os ativos de risco
passaram por um rally, com o S&P 500 chegando a subir mais de 4%.
Todavia, a viséo do mercado de um Fed mais dovish se provou
equivocada, dado que os indicadores divulgados referente ao nivel de
atividade econémica demonstravam uma forte resiliéncia da demanda.
Isso foi visto com o aumento no consumo das familias e nas
importacdes, sendo parcialmente compensado pela retracdo do setor
imobiliario. Além disso, o mercado de trabalho continua com uma
oferta de mdo-de-obra apertada, o que contribui com a manutencao do

ritmo do consumo.

Dessa forma, o presidente do Banco Central americano, Jerome Powell,
veio a publico durante o Simpdsio de Jackson Hole, afirmar que fara o
que for preciso para trazer a inflacdo de volta para a meta de 2% e que
pode ser necessario manter a taxa de juros em patamares restritivos
por um periodo mais longo. Tal declaracdo acarretou reversdao da
tendéncia positiva do S&P 500, que fechou em queda de 4,24% e abaixo

dos 4 mil pontos.

Mesmo com todos os desafios inflacionarios a serem enfrentados nos
Estados Unidos, a situa¢do na Europa se encontra ainda mais delicada,
com a continuidade da guerra entre Russia e Ucrania afetando o
abastecimento de gas natural no continente apds as sanc¢des impostas

pelo Ocidente ao governo de Putin.

O preco do gas natural ja acumula alta superior a 200% em 2022 e pode
aumentar ainda mais com a chegada do inverno. Neste cenario, os
lideres europeus tém buscado solucdes de curto prazo para atender a

demanda por energia, reativando usinas nucleares e de carvao.
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Entretanto, essas solucBes apenas servirao para reduzir o impacto de
curto prazo, dado que talvez seja necessario haver racionamento de
energia durante o inverno e muito provavelmente o continente passara

por uma recessao em 2022.

A Alemanha ja apresenta contracdo com o PMI Composto indicando
queda de 48,1 em julho para 47,6 pontos em agosto. Além disso, a
inflacdo continua acelerando na zona do euro, atingindo 9,1% na
comparag¢ao anual, puxada por energia (38,3%) e alimentacdo, alcool e
tabaco (10,6%).

Na China, a politica de tolerancia zero contra a Covid-19 segue
impactando o nivel de atividade econ6mica. O pais restringiu a
atividade de forma mais significativa do que no ano passado e o PMI
composto do pais recuou de 54 para 53 pontos em agosto, apos o

resultado do PMI industrial apresentar contracdo de 50,4 para 49,5.

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou fechamento nos vértices

intermediarios e longos, devido a expectativa quanto ao encerramento do ciclo de

alta de juros e inicio dos cortes na Selic em 2023. Contudo, o risco fiscal deve

impactar a expectativa de juros de longo prazo.
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Os indices de renda fixa com maior duration foram os mais beneficiados devido aos
fatos mencionados acima, com o IMA-B 5+, IRF-M 1+ e IRF-M sendo os maiores
destaques. O IMA-B, apesar de fazer parte dos indices de longa duration, foi
impactado negativamente pela projecdao de deflacdo no periodo, o que também

levou a um resultado aquém do esperado para o IDkA IPCA 2A e para o IMA-B 5.

A renda variavel nacional retomou o félego, sendo influenciada pelos resultados
corporativos mais fortes que o esperado. Além disso, o fechamento da curva de
juros decorrente da expectativa de fim do ciclo de alta de juros implicou em

aprecia¢do dos ativos de risco brasileiros.

A renda variavel internacional chegou a apresentar rentabilidade positiva durante a
maior parte do més, todavia, apds a postura mais hawkish do presidente do Fed, o
quadro se reverteu e o S&P 500 amargou queda de 4,24%, enquanto o délar fechou

levemente no campo positivo e compensou parte das perdas do Global BDRx.

RENTABILIDADES - AGOSTO
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Nossa recomendacdo para a renda fixa segue com exposicdo em ativos
conservadores, principalmente naqueles indexados ao IDKA IPCA 2A, IMA-B 5 e CDI,
pois, mesmo com a inflagdo projetada para os proximos 12 meses (5,62%) ser bem
inferior a dos ultimos 12 meses (10,07%), ela ainda permanece acima do teto da
meta, 0 que traz o risco de o Banco Central manter os juros em patamar restritivo

por um periodo mais longo.
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Seguimos monitorando a possibilidade de entrada em ativos pré-fixados para
aproveitar um cenario de desinflacdo ocasionado pela desaceleracao da economia
mundial. Vale ressaltar que um desarranjo fiscal pode compensar os efeitos da

reducao da inflacao.

A aplicacdo direta em titulos publicos e privados segue como uma das nossas
principais estratégias para reduzir a volatilidade da carteira e garantir retorno acima
da meta atuarial, mesmo com a recente queda nas taxas de juros. Contudo, deve se
levar em considera¢do a liquidez do portfélio e a necessidade de recursos para
pagamento do passivo, tendo em vista que sdo estratégias com prazo de

vencimentos e caréncia.

A renda variavel nacional, apesar dos multiplos historicamente descontados, segue
ameacada pela politica monetaria contracionista dos Bancos Centrais mundiais e a
possivel desaceleracdo econdmica mundial. Vale ressaltar que a postura do
proximo presidente frente a esses desafios sera determinante para um crescimento
sustentavel na década atual. Todavia, a restricdo da oferta de commodities seria

benéfica para o Brasil e pode compensar eventuais politicas equivocadas.

No exterior, a percepcdo é de maior incerteza quanto ao futuro, uma vez que as
politicas adotadas pelo Federal Reserve devem trazer recessdo a economia
americana, com o objetivo de convergir a inflacdo de volta a meta de 2%, enquanto
a Europa continuara sofrendo com a restricao energética e a China com problemas
de crescimento advindos da politica de tolerancia zero contra a Covid-19 e
deterioracdo do setor imobiliario. Dessa forma, ndo recomendamos exposi¢do sem
variacdo cambial no exterior, uma vez que em qualquer cenario adverso, o dolar

tende a se valorizar frente as outras moedas.
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RESUMO - RESULTADOS 2021

SET/22

E 2022

E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 2,26 0,47
IPCA (em %) 10,06 6,61 5,27
IGP-M (em %) 17,78 9,96 4,70
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,20 5,20
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,25
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 6,70 5,68

Fonte: Focus
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Federal Reserve aumenta novamente a taxa de juros em 0,75 p.p. e sinaliza uma

nova elevacao de menor magnitude na préxima reunido. Expectativa com politica
monetaria mais dovish em 2023, ocasionada pela desacelera¢do da economia
mundial, animou os mercados na segunda quinzena de julho. Medidas fiscais

populistas aumentam a percepc¢ao de risco-Brasil, mas impulsionam as a¢8es das

empresas voltadas para o consumo doméstico. '

NO BRASIL

O inicio da temporada de resultados corporativos trouxe impactos
positivos nas principais empresas do Ibovespa. Do lado das
commodities, tivemos a Petrobras com lucro de R$ 54,33 bilhoes,
26,8% superior ao mesmo periodo do ano passado, impactado pelas
maiores margens de derivados de petréleo e gas natural. A Vale viu
seu resultado diminuir para US$ 6,2 bilhdes, acima das expectativas.
A mineradora foi atingida pelo lockdown na China, que foi
observado, principalmente, em abril e maio.

O setor bancario se destacou mais uma vez, com o Ital Unibanco e
o Bradesco apresentando lucro de R$ 7,436 bilhdes e R$ 7,075
bilhdes, respectivamente, referente ao segundo trimestre do ano. A
cifra foi alcancada através da elevacao da margem financeira e das
maiores receitas com servigos e seguros.

Na politica, o Congresso aprovou a PEC dos Auxilios (ou PEC
Kamikaze), projeto que amplia os beneficios sociais, com o aumento
de R$ 400 para R$ 600 das parcelas pagas pelo Auxilio Brasil, além
da criacdo de novos programas, como o voucher caminhoneiro. A
PEC é denominada Kamikaze pelo seu impacto fiscal, estimado em
R$ 41,25 bilhoes.
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Os indicadores econdémicos apresentaram, em sua maioria, resultados
negativos. A producdo industrial e as vendas no varejo cairam 0,4% e
1,4%, respectivamente, em junho na comparacao mensal. A excec¢ao
ficou com o volume de servicos, que subiu 0,9% em maio frente a abril
e surpreendeu as projec8es, que apontavam alta de 0,2%.

O crescimento robusto do setor de servicos impactou positivamente o
mercado de trabalho e a taxa de desemprego caiu para 9,3% no
segundo trimestre frente a 11,1% do trimestre anterior. A composicao
dos dados também melhorou, em sua maioria, com a queda da taxa de
subutilizagdo e o aumento do numero de empregados com carteira
assinada. O destaque negativo ficou com o rendimento real habitual,
que continuou pressionado pelo aumento da inflacdo, apesar de
levemente acima do resultado do primeiro trimestre de 2021.

Na politica monetaria, o Copom elevou a Selic em 0,50 p.p., passando
para 13,75%. O Comité destacou que pode ser necessaria uma nova
elevacdo da Selic, mesmo que em menor magnitude, e ado¢ao de 2024
como horizonte relevante. Isso significa que o Bacen vai trabalhar para
ancorar as expectativas da inflacdo de 2024 ao redor da meta e ja
considera que a inflacdo ficara acima da meta em 2023.

O IPCA de julho indicou um evento raro dentro da economia brasileira,
uma deflacao de 0,68%, que marcou o menor resultado para um més
desde o inicio da série histérica em 1980. O resultado do més foi
influenciado pelos grupos de Transportes (-4,51%) e Habitacao (-1,05%),
impactados pela reducdao do ICMS sobre combustiveis e a reducdo da
tarifa de energia elétrica.

AGO/22

NO MUNDO

O més de julho ficou marcado por duas fases, onde a primeira

evidenciou o receio dos investidores com uma recessao nos Estados
Unidos, o que impactou diretamente o preco das commodities como

minério de ferro e petréleo, que fechou o més abaixo de US$ 100. Na

segunda fase, houve um certo otimismo com relagdo a politica

monetaria do Federal Reserve, onde os investidores esperam uma

possivel reducdo da taxa de juros em 2023.
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A visdo do mercado foi reforcada com a contracao de 0,9% do PIB
americano, que pelo segundo trimestre consecutivo apresentou queda.
Porém, ainda nao é possivel afirmar que se trata de recessao, pois ndo
se observa uma reducdo da atividade de maneira generalizada.

Pautado principalmente pela alta inflacdo, o Fed ndao demonstrou, no
momento, preocupa¢ao com a contra¢dao do PIB e elevou a taxa de
juros em 0,75 p.p., decisdo apoiada pela criacao de 372 mil vagas contra
projecdo de 264 mil vagas. Além disso, o nucleo do PCE (medida de
inflacao utilizada pelo Fed, que exclui itens mais volateis, como energia
e alimentos) apresentou alta de 4,8% nos ultimos doze meses ante
expectativa de 4,7%. Dessa forma, a autoridade monetaria pontuou que
a proxima reunido deve haver uma nova elevacao de menor magnitude.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu aumentou a taxa de juros
em 0,50 p.p., conforme havia sinalizado na ultima reunido, e encerrou o
ciclo de juros negativos iniciado em 2014. A reunido de setembro deve
trazer mais uma alta de juros para conter a inflacdo na regido, que se
aproxima de 9%. Contudo, dificilmente o BCE deve tomar uma postura
muito hawkish, uma vez que tem a dificil missdo de garantir a
estabilidade dos precos, crescimento econémico e a unidade do euro.

Ja a China apresentou crescimento de 0,4% no segundo trimestre de
2022 ante expectativa de expansao de 1%. A economia chinesa foi
bastante prejudicada pela politica de tolerancia zero contra a Covid-19,
mas também é relevante observar os problemas enfrentados no setor
imobiliario causados pela politica regulatéria do governo chinés e pelo
endividamento elevado das incorporadoras.

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou forte volatilidade no més de julho,
com a abertura em todos os vértices durante as trés primeiras semanas,
impulsionada pelos temores com o maior populismo fiscal do governo brasileiro,
evidenciado pela aprovacao da PEC dos Auxilios. Contudo, perto do final do més, a
curva passou por forte fechamento devido a expectativa de politica monetaria mais
dovish a partir do segundo semestre de 2023.
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CURVA DE JUROS - SPOT
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Fonte: ComDinheiro

Os indices de renda fixa apresentaram desempenho misto, o destaque ficou para
os pré-fixados (IRF-M 1, IRF-M e IRF-M 1+) devido a deflagdo que ocorreu no Ultimo
més, enquanto os indexados ao IPCA (IDkA IPCA 2A, IMA-B 5, IMA-B e IMA-B 5+)
foram penalizados. O CDI segue forte na medida em que a Selic permanece em dois
digitos.

A renda variavel nacional recuperou parte das perdas do més de junho, entretanto,
a queda das acdes da Vale segurou uma retomada mais robusta do Ibovespa. Os
maiores destaques foram as companhias voltadas ao setor doméstico, uma vez que
a reducdo dos precos dos combustiveis e energia e 0 aumento dos gastos sociais
devem impulsionar o consumo interno.

A renda variavel internacional foi a mais beneficiada pela mudanca de expectativas
do mercado, onde a possibilidade do Fed agir de maneira mais dovish a partir do
proximo ano animou os mercados. O délar fechou o més em leve queda e se
manteve em torno de R$ 5,20 apds atingir R$ 5,50 na maxima do més.

Vale ressaltar um fato curioso que ocorreu nesse més, que foi o resultado negativo
da meta atuarial, originado pela deflacdo advinda da reducao no preco dos
combustiveis e da energia elétrica.
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RENTABILIDADES - JULHO
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Fonte: ComDinheiro

Na renda fixa, mantemos a nossa recomendacao de aplicacgdo em ativos mais
conservadores, que estao bastante atrativos do ponto de vista risco/retorno em
cenarios mais volateis, com o CDI se aproveitando da alta taxa de juros e o IMA-B 5
e o IDkA IPCA 2A como forma de protecdo contra a inflacdo, visto que ainda deve
ficar acima da meta do Bacen até 2023. Continuamos monitorando os indices de
duration mais elevada, por serem a op¢do mais interessante em cenario de corte de
juros.

Ainda enxergamos com bons olhos a aplicacdo direta em titulos publicos e privados
como forma de reduzir a volatilidade da carteira e garantir um investimento de
remunera¢ao superior a meta atuarial durante certo periodo. Contudo, deve se
levar em consideracdo a questdo da liquidez do portfélio para pagamento dos
passivos e aproveitar boas oportunidades de entrada em outras estratégias.

Na renda variavel nacional, apos as altas recentes, ndo acreditamos que seja o
melhor momento de manter um percentual da carteira muito acima da posicdo alvo
indicada de acordo com o perfil do investidor. Apesar de todas as incertezas,
sempre recomendamos a manutencao da alocacdao em bons fundos de ac¢des, pois
estes conseguem capturar as oportunidades na alta e se manter resilientes na
baixa.

Os investimentos no exterior estdo em um momento incerto devido a uma possivel
recessao nos Estados Unidos e a politica monetaria contracionista do Fed, todavia, o
dolar permanece como alternativa de diversificacdo em cendrios mais incertos da
economia nacional.
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AGO/22

Dessa forma, recomendamos a manutencdo da estratégia de investimento em
fundos BDR, dado que sdao uma das Unicas opc¢bBes de ativo de risco
descorrelacionados com a renda varidavel nacional, além de ser acessivel para

investidores em geral.

RESUMO - RESULTADOS 2021

E 2022

E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 1,98 0,40
IPCA (em %) 10,06 7,11 5,36
IGP-M (em %) 17,78 11,28 4,80
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,20 5,20
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,00
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 6,20 5,23
Fonte: Focus
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Federal Reserve aumenta taxa de juros em 0,75 p.p. ap6s os dados de maio

indicarem nova aceleracdo da inflagdo, e os temores nos Estados Unidos crescem.

Ativos brasileiros apresentam resultados fracos, influenciados pelo cenario externo

e pelo receio dos investidores quanto a sustentabilidade das contas publicas.

NO BRASIL

No centro da esfera politica, esteve, mais uma vez, a politica de
precos da Petrobras. O presidente Jair Bolsonaro e Arthur Lira,
presidente da Camara, endureceram o tom contra a estatal apds o
aumento de 5,18% na gasolina e 14,26% no diesel e prometeram
mudancas na alta gestao da empresa.

Ainda sobre o assunto, o projeto de lei que limita o ICMS sobre
combustiveis, energia elétrica, comunica¢bes e transportes para
uma aliquota entre 17% e 18% foi sancionado e ja passa a vigorar no
pais. O impacto fiscal estimado fica entre 60 e 100 bilhdes de reais.

A atividade econOmica apresentou resultados soélidos, com os
setores industrial e de servicos se expandindo, segundo dados da
pesquisa PMI do S&P Global. O PMI Industrial caiu levemente para
54,1 em junho, ante 54,2 em maio, quarto més consecutivo de
expansdo no nivel de atividade industrial. Os dados do PMI de
Servicos vieram ainda mais fortes, com o indice saindo de 58,6 em
maio para 60,8 em junho, maior alta desde o inicio da pesquisa em
marco de 2007. Vale ressaltar que qualquer valor acima de 50
representa crescimento da atividade em compara¢do com o més
anterior.
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Tratando de politica monetaria, o Copom elevou a Selic para 13,25%,
aumento de 0,50 p.p. frente a Ultima reunido, e assinalou um ajuste de
igual ou menor magnitude na proxima reunido. Desta vez, deixou em
aberto quando sera o fim do ciclo de alta de juros e antecipou que a
inflacao sé deve voltar a convergir para o centro da meta em 2024.

O indicador oficial da inflagao ficou levemente abaixo do esperado. O
IPCA (IBGE) apresentou elevacdo de 0,67% no més de junho frente a
0,47% de maio e acumula alta de 11,89% nos ultimos 12 meses e 5,49%
no ano. Todos os nove grupos apresentaram alta no periodo, com os
maiores impactos advindos dos grupos de Alimentac¢do e Bebidas (0,17
p.p.), Saude e cuidados pessoais (0,15 p.p.) e Transportes (0,13 p.p). Os
principais destaques individuais foram alimentos para consumo fora do
domicilio (1,26%), plano de saude (2,99%) e passagens aéreas (11,32%).

JuL/22

NO MUNDO

A inflacdo continuou como o principal desafio nas economias
desenvolvidas. Na Zona do Euro, o indice de Precos ao Consumidor
(CPl) atingiu o recorde histérico em maio apo6s subir 8,1% na
comparagao anual frente a 7,4% do més anterior, ainda muito acima da
meta do Banco Central europeu, que € de um valor levemente abaixo
de 2%.

Com as expectativas de inflacdo desancoradas, a presidente do BCE
finalmente anunciou que ird aumentar a taxa de juros. A pretensdo é
iniciar o aperto monetario em 0,25 p.p. na reuniao de julho e 0,25 p.p.
ou 0,50 p.p. em setembro, com o atual viés do mercado indicando alta
de 0,50 p.p.. Dessa forma, o BCE vai encerrar o ciclo de juros negativos
que perdurava desde o inicio da década passada.

Nos Estados Unidos, os dados vieram ainda mais deteriorados. O indice
de Precos ao Consumidor (CPI) apresentou elevacdo de 1% em maio e
8,60% nos ultimos 12 meses, indo de encontro com as expectativas de
0,70% e 8,30% na comparacao mensal e anual, respectivamente. Sendo
assim, o Federal Reserve aumentou a taxa de juros em 0,75 p.p., mesmo
apos ter afirmado na reunido passada que um incremento dessa
magnitude ainda ndo estava “na mesa”.
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As expectativas macroecondmicas do Fed apresentaram revisdo mais
pessimista. As projecdes de PIB e inflacdo passaram de 2,8% e 4,3%
para 1,7% e 52% em 2022 e 2023, respectivamente. Todavia, mesmo
com a desaceleragdo econdmica, o Banco Central americano ainda
espera que a taxa de desemprego permaneca em patamar solido e
abaixo da meta de longo prazo (4%) até o proximo ano.

O ponto mais importante foi a nova expectativa de taxa de juros
terminal em 2022, 2023 e 2024, que passou para 3,4%, 3,8% e 3,4%,
respectivamente. Os valores sdo superiores a taxa de juros neutro
(2,5%), o que significa que o Fed deve apoiar sua politica monetaria em
territério contracionista de tal maneira que desestimule o nivel de
atividade econémica.

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) sofreu elevacao em todos os seus vértices, na
esteira de uma inflacdo mais elevada a nivel nacional e global e a consequente
postura mais hawkish por parte dos bancos centrais dos paises desenvolvidos. Além
disso, a aprovacao do projeto de lei que limita o ICMS sobre combustiveis e outros
itens aumentou o receio dos investidores quanto a sustentabilidade das contas
publicas e trouxe as taxas de juros de longo prazo para cima.

CURVA DE JUROS - SPOT
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Fonte: ComDinheiro
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Os indices de renda fixa obtiveram desempenho fraco. O Unico destaque mais
relevante foi o CDI, que se aproximou da meta atuarial no periodo. Os indices de
maior duration foram os mais afetados pelo movimento da curva de juros, com
destaque para o IMA-B 5+, que mais reflete o risco de desancoragem fiscal.

A renda variavel nacional amargou mais um més de fortes perdas, e o Ibovespa
encerrou 0 més abaixo dos 100 mil pontos. O desempenho extremamente negativo
é explicado pela forte queda das commodities, devido ao cenario de expectativa de
menor crescimento global, e pelos desafios enfrentados pelas companhias voltadas
para o setor doméstico, que ainda estdo com as margens pressionadas pela
inflacdo de custos.

A renda variavel internacional também apresentou desempenho negativo, com o
S&P 500 sendo impactado pela alta de juros mais agressiva e a inflacdo voltando a
acelerar. Todavia, a recuperac¢ao de 11,09% do dodlar mais que compensou as
perdas da bolsa americana e trouxe resultado levemente positivo para o Global
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Na renda fixa, seguimos com a recomendacdo de aplicacdo em ativos mais
conservadores, que se tornam bastante atrativos do ponto de vista risco/retorno
em cenarios mais volateis, com o CDI se aproveitando da alta taxa de juros e o IMA-
B 5 e o IDKA IPCA 2A se apoiando na persisténcia inflacionaria. Mantemos no radar
os indices de duration mais elevada por acreditarmos que serdo os maiores
beneficiados por um arrefecimento da inflacdo causada por uma recessdo nos EUA.
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Reiteramos que o investidor aproveite o momento de alta na taxa de juros em
todos os vértices para manter parte da carteira diretamente aplicada em titulos
publicos e privados como forma de garantir uma taxa mais elevada ao longo do
tempo. Contudo, deve se levar em considera¢do a questdo da liquidez do portfélio,
uma vez que titulos privados possuem prazo de caréncia para resgates e é sempre
interessante manter a carteira com um patamar de liquidez adequado para se
aproveitar de novas oportunidades em ativos de risco.

Na renda variavel, avaliamos que a bolsa brasileira segue descontada em todos as
métricas utilizadas, todavia, ainda possuimos perspectiva negativa para a economia
mundial e brasileira, uma vez que a inflacdo continua pressionada e o tema da
desaceleracdo econdmica deve ganhar mais destaque nos proximos meses.
Portanto, acreditamos que estamos presenciando uma grande oportunidade de
entrada em bolsa, porém, o investidor deve estar preparado para enfrentar muita
volatilidade no 2° semestre de 2022 e em todo o0 ano de 2023.

Os investimentos no exterior seguem pressionados pela alta dos juros e podem vir
a ser impactados por uma possivel recessao nos EUA. Contudo, sempre reiteramos
a necessidade de uma carteira diversificada internacionalmente como forma de
mitigar o risco-Brasil e manter os ativos descorrelacionados. Por esse motivo,
sugerimos o investimento em fundos BDR, pois possuem o componente da variacao
do dodlar frente ao real e, consequentemente, impacta positivamente os
investimentos quando o mercado brasileiro estda em baixa, visto que os ativos
nacionais possuem correlacao historica inversa ao délar.

RESUMO - RESULTADOS 2021 E 2022
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 1,51 0,50
IPCA (em %) 10,06 7,96 5,01
IGP-M (em %) 17,78 12,22 4,65
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,09 5,10
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 5,36 5,23

Fonte: Focus
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determinada estratégia de negé6cios em qualquer jurisdicao.

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

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

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

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

A LEMA ndo tem obrigacao de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
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China inicia processo de reabertura econdémica de Xangai apos lockdown rigoroso
por em xeque meta de crescimento econdmico. Recorde de inflacdo na Zona do

Euro faz o Banco Central Europeu mudar o discurso e prever fim das taxas de juros

negativas, enquanto a possibilidade de um Fed mais dovish anima os mercados no
fim de maio. Ibovespa se recupera parcialmente da queda de abril, com risco de
interferéncia politica na Petrobras sendo compensado com nova acelera¢do no
preco das commodities.

NO BRASIL

O cenario politico foi bastante movimentado em maio. A Camara
dos Deputados aprovou o teto de 17% do ICMS sobre combustiveis
e energia, medida considerada polémica devido ao impacto que
geraria nas receitas dos entes federativos, estimado entre R$ 60 e
R$ 100 bilhdes. Contudo, o Governo Federal estima que o projeto
seria capaz de reduzir em cerca de R$ 0,60 o litro de combustivel.
Analistas projetam que o impacto deflacionario seria algo em torno
de 1,50 p.p. para o IPCA de 2022.

A atividade econdémica nacional apresentou resultados acima do
esperado no més de abril. As vendas no varejo apresentaram
crescimento de 0,9% na comparacdao mensal, bem acima do
consenso Refinitiv, que estimava alta de 0,4%. A producdo industrial
registrou o terceiro més seguido de alta (0,1%), acima da projecao
de queda de 0,8%. A excecdo foi o volume de servicos, que se
expandiu em 0,2% no més e ficou um pouco abaixo do 0,4%
esperado.

A inflacdo, mais uma vez, superou as expectativas, com o IPCA-15
(prévia da inflacao) apresentando eleva¢do de 0,59% em maio frente
a 0,45% estimado, segundo consenso Refinitiv. Habitagdo foi o Unico
grupo que apresentou variacdo negativa (3,85%) e impacto de 0,62
p.p. no indice, puxado pela energia elétrica (14,09%).
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Os maiores impactos positivos vieram, mais uma vez, dos grupos de
Transportes (1,80%) e Alimentacdo e Bebidas (1,52%), que impactaram
o resultado em 0,40 p.p. e 0,32 p.p., respectivamente. Individualmente,
se destacam: passagens aéreas (18,40%), taxi (5,94%), leite longa vida
(7,99%) e a batata-inglesa (16,78%).

Dessa forma, os resultados de inflacdo continuam desafiando o Copom
a encerrar o ciclo de alta de juros na préxima reunido. A situagdo se
agrava com a reducdo do desemprego impactando a inflagdo de
servi¢os, que, assim como nos EUA, ainda deve acelerar apés atingir o
seu pico.

JUN/22

NO MUNDO

O governo chinés iniciou a reabertura das atividades em Xangai, apos a
cidade ter passado em torno de um més em Jockdown devido ao
aumento no numero de casos de Covid-19 na regido, o que se
configurou como o pior surto da doenca desde a primeira onda em
2020. O maior centro financeiro da China possui papel fundamental na
cadeia de comércio global, uma vez que 27% das exportacdes chinesas
advém da cidade.

Mesmo com a reabertura, o mercado ndo acredita que a meta de
crescimento de 5,5% para 2022, do governo chinés, seja cumprida.
Portanto, as autoridades do pais anunciaram mais uma medida de
suporte a economia, desta vez a taxa de juros de referéncia (LPR) para
empréstimos de longo prazo foi reduzida em 15 pontos-base.

Ainflagdo na Zona do Euro bateu novo recorde ao atingir 8,1% em maio
no acumulado dos ultimos 12 meses. O forte aumento de precos fez
com que o mercado passasse a prever aumento de 0,75 p.p. nos juros
por parte do Banco Central Europeu até setembro. A presidente do
BCE, Christine Lagarde, antecipou que a autoridade monetaria devera
tirar a sua taxa de depo6sito do campo negativo até o fim de setembro,
atualmente esta -0,50%. Vale ressaltar que a Europa vai banir 90% do
petréleo russo até o final deste ano, o que pode agravar ainda mais a
inflacdo, assim como colocar diversos paises em recessdo econémica.
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Nos Estados Unidos, o cenario continua desafiador para o Federal
Reserve. Apesar da leve desaceleracdao do nucleo da inflagcdo, de 5,20%
em abril para 4,90% em maio, o mercado de trabalho continua
extremamente apertado, com a taxa de desemprego permanecendo
em 3,6%, abaixo da meta de longo prazo de 4%.

O Fed deu novas pistas sobre o rumo da politica monetaria na ata do
FOMC. Os membros anunciaram que deve haver mais duas altas de
juros na magnitude de 0,50 p.p. nas proximas duas reunides para
atingir o juro neutro (que ndo estimula e nem contrai a atividade
econbmica). O grande destaque foi a possibilidade de a autoridade
monetaria dar um intervalo no aperto monetario apds a segunda
reunidao para observar os efeitos sobre a economia.

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou comportamentos distintos ao longo

do més, havendo eleva¢gdo em todos os seus vértices na primeira metade do més

devido a reducao no pre¢o das commodities e a expectativa de um Fed mais hawkish.

Posteriormente, houve uma correc¢do parcial no periodo entre o dia 13 e o dia 20 e,
logo apds, houve uma nova alta nas taxas com o resultado acima do esperado do

IPCA-15.

CURVA DE JUROS - SPOT
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Fonte: ComDinheiro
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O resultado da renda fixa foi positivo, com destaque para o IMA-B 5+ e o CDI, que
conseguiram ultrapassar a meta atuarial. Nossa recomendacdo ainda faz
preferéncia por indices mais conservadores (CDI, IDKA IPCA 2A e IMA-B 5) devido a
sua maior protecdo contra a inflacdo de curto prazo, porém, estamos caminhando a
neutralidade em relacdo aos indices de maior duration.

A renda variavel nacional apresentou recuperac¢do parcial apdés a queda superior a
10% do Ibovespa em abril. O indice foi puxado pelos setores de mineragao,
siderurgia e bancario, com a alta sendo limitada pela Petrobras devido a mais uma
troca no comando da estatal apds a insatisfacdo do presidente com mais um
aumento de precos por parte da empresa.

A renda variavel internacional apresentou desempenho misto. O S&P 500 se
manteve estavel no més, se recuperando com o anuncio do Ffed sobre a
possibilidade de interromper momentaneamente o aumento dos juros. Ja o Global
BDRx foi impactado negativamente pela queda de 4,84% do dolar frente ao real.

RENTABILIDADES - MAIO
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Fonte: ComDinheiro

Na renda fixa, ainda recomendamos fundos que investem em titulos de menor
duration, ou seja, ativos cujo prazo de vencimento seja menor, como CDI, IDkA IPCA
2A e IMA-B 5. Esse movimento busca prote¢do contra o cenario inflacionario. Apesar
da intencao do Copom de encerrar o ciclo de alta de juros na reunidao de junho,
muitos analistas preveem mais uma ou duas altas neste ano. Todavia, caso o
cenario-base do Copom se concretize, os titulos com maior duration podem ser
beneficiados, principalmente os pré-fixados.
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Outra opcdo interessante € o investimento direto em titulos publicos e privados
como forma de garantir uma taxa mais elevada ao longo do tempo. Contudo, o
investidor deve garantir que o portfélio tenha liquidez suficiente para cumprir com
0S seus passivos e/ou se aproveitar de novas oportunidades em ativos de risco.

Na renda variavel, reconhecemos que a bolsa brasileira se encontra descontada
frente aos seus pares emergentes, o que pode configurar uma oportunidade de
entrada. Entretanto, é importante mencionar que os ativos brasileiros ainda podem
sofrer forte correcdo caso a inflagdo ndo ceda no médio prazo e haja uma reversao
no preco das commodities. Além disso, entendemos que o cenario eleitoral ainda
ndo foi incorporado no preco dos ativos e pode impactar negativamente as acdes
no curto prazo.

Os investimentos no exterior vém apresentando performance negativa no ano
devido a forte queda dos indices acionarios internacionais e a desvalorizacdao do
dolar frente ao real. Acreditamos que os fundos BDR se encontram em patamares
bastante descontados, dado o atual patamar do ddélar e a depreciacdo das acdes
das empresas de tecnologia, sendo que estas ainda podem sofrer com um aperto
monetario mais forte nos EUA. Em relacdo ao dolar, estamos bastante confortaveis
em aumentar a exposi¢cdo na moeda a esse valor. Portanto, mantemos nossa
orientagdo de aplicacdo em fundos BDR, buscando sempre manter a diversificacdo
geografica.

RESUMO - RESULTADOS 2021 E 2022
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 1,34 0,27
IPCA (em %) 10,06 9,30 4,40
IGP-M (em %) 17,78 9,30 4,40
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,08 5,15
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,63 10,13
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 3,96 5,48

Fonte: Itali Unibanco, Banco Santander, BTG Pactual, XP, Banco Bradesco e Banco Safra.
Elaboragdo: LEMA.
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Ativos de risco caem forte ap0s politica de tolerancia zero contra a Covid-19 na
China aumentar o temor de que um novo choque de oferta obrigue os bancos
centrais a acelerarem o ritmo de aperto monetario. Federal Reserve elevou a taxa
de juros em 0,50 p.p., mas descartou alta de 0,75 p.p. Expectativa de que o ciclo de
alta de juros no Brasil esteja perto do fim ndo foi o bastante para evitar queda
superior a 10% do Ibovespa e o retorno do délar a patamar superior a R$ 5.

NO BRASIL

A atividade econdmica nacional apresentou resultados satisfatorios
no més de marco, porém, alguns setores ainda apresentam dados
fracos em relacdo a série historica. As vendas no varejo
apresentaram crescimento de 1% em marg¢o na compara¢ao mensal,
bem acima do consenso Refinitiv, que estimava alta de 0,4%. A
producdo industrial também registrou alta em marc¢o (0,3%), ficando
acima da projecao de 0,1%, porém, o setor ainda se encontra abaixo
dos patamares pré-pandémicos. Em servicos, o setor atingiu o maior
nivel desde 2015 ao expandir 1,2% na comparacao mensal e reverter
a queda no inicio do ano.

O cenario inflacionario brasileiro continua acelerando na medida em
que as distribuidoras de combustivel vao repassando a eleva¢do nos
custos para os consumidores. Isso é evidenciado pelo resultado do
IPCA de abril, que subiu 1,06% frente a 0,95% em marco e acumula
alta de 12,13% nos ultimos 12 meses. Alimentac¢do e Bebidas (2,06%)
e Transportes (1,91%) foram os grupos que mais impactaram o
indice, com 0,43 p.p. e 0,42 p.p., respectivamente. O grupo de
Habitacao (-1,14%) foi o Unico que apresentou variacdo negativa no
més, conforme esperado, devido ao retorno para a bandeira tarifaria
verde na energia elétrica.
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Tratando-se de politica monetaria, o Copom elevou a Selic para 12,75%,
aumento de 1 p.p. em relagdo ao ultimo encontro, e sinalizou um ajuste
de menor magnitude na préoxima reunido, que também deve marcar o
fim do ciclo de alta de juros. Analistas tém a expectativa de taxa de
juros terminal entre 13,25% e 13,50% em 2022.

Dessa forma, a grande questdo do momento é por quanto tempo sera
necessario manter a Selic nesse patamar até que seja possivel haver
algum corte. Atualmente, a pesquisa divulgada pelo Boletim Focus
estima que 2023 deve encerrar com taxa em 9,25%, entretanto, essa
previsdo vem sofrendo correcdo para cima nas ultimas semanas.

MAL/22

NO MUNDO

A China continua impondo lockdown nas principais cidades do pais
como Xangai e Pequim, que estdo isoladas e sem previsdo de
reabertura. Vale ressaltar que 27% das exportacbes chinesas vém de
Xangai. Dado que o pais asiatico € o maior exportador do mundo, uma
interrupcao das atividades eleva o grau de risco para a inflacdo global
por causar um novo choque de oferta.

As previsGes de crescimento do PIB chinés foram impactadas pela
politica de toleréancia zero contra a Covid-19. O FMI reduziu as
expectativas em 0,04 p.p., passando de 4,8% para 4,4% em 2022, sendo
que a meta do governo chinés é de 5,5%. Visando atingir este objetivo,
as autoridades tomaram diversas medidas para impulsionar a
economia, dentre elas: redu¢ao dos compulsérios nos bancos, corte de
taxa de juros e elevacdo dos gastos fiscais em projetos de
infraestrutura.

Nos Estados Unidos, os dados ndo foram animadores. O PCE (indice de
Precos para Gastos de Consumo Pessoal), principal indicador de
inflacdo utilizado pelo Fed), acelerou em marco, saindo de 6,3% para
6,6% no acumulado dos ultimos 12 meses. Ja o nucleo da inflagao, que
exclui itens volateis como alimentos e combustiveis, reduziu para 5,2%
na comparacao anual, ante os 5,3% registrados em fevereiro. Apesar da
pequena desaceleracdo do nucleo, o resultado ainda se encontra muito
acima da meta de 2% do Fed.
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Além disso, o mercado de trabalho continua apertado. A taxa de
desemprego de abril permaneceu em 3,6% e o relatério JOLTS , que
mede a relacdo entre vagas de emprego e niumero de desempregados,
subiu para 1,94 em mar¢o. Na pratica, isso significa que existe 1,94 vaga
aberta para cada desempregado no pais.

Visto o atual cenario de pressdes inflacionarias no lado da oferta e da
demanda, o Federal Reserve elevou a taxa de juros em 0,50 p.p., maior
alta em 22 anos, conforme esperado por boa parte do mercado. O
grande destaque ficou com o comentario do presidente do Fed, Jerome
Powell, que afirmou que uma elevac¢ao de 0,75 p.p. ainda estava fora de
cogitagao. A declaracdo acalmou o mercado em um primeiro momento,
pois uma parte dos investidores temia uma acelera¢do ainda mais forte.

Outro ponto importante foi a divulgacdo de como se dara o runoff
(reducao do balanco do Fed). A autoridade monetaria pretende reduzir
o balango em US$ 47,5 bilhdes mensais durante 3 meses, a partir do dia
1° de junho, e, posteriormente, aumentara esse montante para US$ 95
bilhdes mensais. Todo o0 processo sera via ndo-reinvestimento, isso €, o
banco central espera o ativo chegar ao seu vencimento e retém o valor,
ndo o reinvestindo no mercado.

CONCLUSOES

A curva de juros - spot (grafico abaixo) apresentou elevacdo em todos os seus
vértices, quando comparado ao inicio de més. O mercado chegou a se acalmar apos
o resultado do IPCA-15 registrar alta abaixo do esperado, mas o pessimismo voltou
apos a reunido do Fed e do Copom.
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A renda fixa, com excecdo do IRF-M e IRF-M 1+, conseguiu rentabilizar
positivamente em abril. O maior destaque ficou para os indices mais conservadores,
quais sao: IRF-M 1, CDI, IDKA IPCA 2A e IMA-B 5.

A renda variavel nacional apresentou forte queda em abril, advinda das condic¢8es
monetarias desfavoraveis e do lockdown na China, que impactou negativamente o
preco das commodities. O Ibovespa caiu 10,10% e chegou a devolver todos os
ganhos do ano no intraday com o fluxo favoravel de capital estrangeiro sendo
revertido com os temores em relacdo aos impactos do lockdown na China e a
postura que os bancos centrais mundiais irdo tomar frente a esse cenario.

A renda variavel internacional registrou mais um més com desempenho negativo,
sendo que a desvaloriza¢do das bolsas internacionais foi parcialmente compensada
pela alta do délar, o que explica o retorno superior do Global BDRx em comparacdo
ao S&P 500 e em comparagao com o resultado registrado nos meses passados.

RENTABILIDADES - ABRIL
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Fonte: Quantum Axis

Diante de um cenario com elevado nivel de incerteza, é essencial que o investidor
busque, nesse momento, proteger o seu patrimonio de situa¢Bes adversas.
Portanto, sugerimos investimentos em ativos pouco volateis e/ou
descorrelacionados entre si, mantendo assim uma boa diversificacdo de carteira.

Na renda fixa, reiteramos a necessidade de encurtar a duration da carteira, ou seja,
buscar ativos cujo prazo de vencimento dos seus ativos seja menor, como CDI, IDKA
IPCA 2A e IMA-B 5, que sdo a nossa principal recomendagao para 2022, visto que o
CDI deve se manter em patamares elevados e o IDKA IPCA 2A e o IMA-B 5 possuem
protecdo natural contra o aumento de precos no curto prazo, por serem indexados
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Na renda variavel, o cenario ainda é bastante turbulento, com eleicdes se
aproximando e uma conjuntura econdmica mundial desfavoravel, orientamos
cautela na alocacdo neste segmento. Procuramos nos aproveitar das oscila¢des de
curto prazo para aumentar a posicdo em bolsa, quando estiver descontada, e
diminuir a posi¢ao quando houver uma valorizagao mais forte do que o esperado.

No mais, destacamos que uma possivel reversao da desaceleracdo da economia
chinesa e o arrefecimento da inflacdo global, assim como um aceno ao mercado
dos principais candidatos a presidéncia da Republica seria altamente benigno para
os ativos de risco. Entendemos que mesmo com o elevado nivel de instabilidade,
manter parte dos recursos investidos em ativos de risco se faz necessario para
também compilarmos uma possivel mudanca de cenario.

Com relacao aos investimentos no exterior, a estratégia principal é a diversificacdo
entre os mercados e alocacao em ativos dolarizados. O Fed deve continuar o ciclo
de alta de juros na casa de 0,50 p.p. e ndo acreditamos que uma alta de 0,75 p.p.
deve ser totalmente descartada. Apesar do viés negativo para a bolsa americana,
vemos como indispensavel alocar parte dos recursos em ddlar para otimizar o
desempenho do portfélio, uma vez que a inversa correlagdo da moeda com o
mercado brasileiro permite a suaviza¢do dos retornos da carteira no longo prazo.

RESUMO - RESULTADOS 2021 E 2022
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 0,70 1,00
IPCA 10,06 7,89 4,10
IGP-M 17,78 12,22 4,50
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,00 5,04
Taxa Selic (final do ano) 9,25 13,25 9,25
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) -0,74 4,97 4,95

Projec¢des: Relatério Focus (BCB)
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Inflagdo generalizada nas economias desenvolvidas deteriora as perspectivas
macroecondmicas em 2022. O Federal Reserve se adiantou e elevou a taxa de juros

em 0,25 p.p., enquanto os membros discutem alta de 0,50 p.p. nas préximas
reunides. Inflagdo de marco desafia o Copom a manter Selic em 12,75% para o fim
de 2022. Fluxo de capital estrangeiro segue forte e délar permanece abaixo de R$ 5.

o

NO BRASIL

A atividade econdmica nacional apresentou desempenho misto. Os
dados de varejo e emprego vieram soélidos; o primeiro apresentou
crescimento de 0,8% em janeiro contra expectativa de 0,3%, na
compara¢do com o més imediatamente anterior, o segundo mostrou a
recuperac¢ao dos postos de trabalho no Brasil, com o Caged indicando a
criacdo de 328,5 mil vagas formais em fevereiro e a PNAD Continua
evidenciando a queda na taxa de desemprego, que passou para 11,2%
no trimestre encerrado em fevereiro.

Ja o setor de servicos e o IBC-Br (indice de atividade econdmica medido
pelo Bacen) decepcionaram o mercado. Os servicos recuaram 0,2% em
fevereiro enquanto o IBC-Br contraiu 0,99%. As expectativas previam
alta de 0,7% e queda de 0,25%, respectivamente.

Em relacdo a politica monetaria, o Copom elevou a Selic para 11,75%,
aumento de 1 p.p., conforme esperado, e assinalou que a préxima
reunido trara outro ajuste de mesma magnitude. O Comité destacou
que a guerra entre Russia e Ucrania pode alongar o choque
inflacionario por um periodo mais longo. Outros pontos de destaque
foram os ajustes das previsdes de inflacdo, que passaram para 7,1% e
3,4% em 2022 e 2023, respectivamente.
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Apesar da alta agressiva de juros, o mercado foi pego de surpresa apos
o Copom afirmar que previa a Selic encerrando 2022 em 12,75%, o que
significaria que, em maio, seria a ultima alta de juros. Em um primeiro
momento, esse anuncio aliviou a curva de juros, que sofreu forte
reducao em todos os seus Vvértices.

Porém, o cenario inflacionario tornou mais desafiador para o Bacen
manter a taxa terminal em 12,75%, visto que o IPCA de mar¢o
surpreendeu negativamente, mais uma vez, ao apresentar elevacdo de
1,62% frente a 1,01% de fevereiro, resultado bem acima da projecao de
1,30%. O indice acumula 11,30% nos ultimos 12 meses, bem acima da
meta de 3,50% para 2022. A alta foi motivada pela variacdo no preco
dos Transportes e de Alimentacdo e Bebidas, que juntos impactaram a
inflacgdo do més em 1,17 p.p.

ABR/22

NO MUNDO

A guerra entre Russia e Ucrania se prolonga e traz maiores receios
gquanto ao aumento da taxa de juros por parte dos bancos centrais das
economias desenvolvidas devido a acelera¢do da inflagao.

Na Europa, regidao mais impactada pelo conflito entre os dois paises, o
Banco Central Europeu elevou as previsdes para a inflagdo na zona do
Euro, estimando a inflagdo em 5,1% em 2022, contra os 3,2% previstos
anteriormente na reunido de dezembro, e 2,1% para 2023.

A China renovou o periodo de lockdown na regidao de Shanghai, maior
centro econémico-financeiro do pais, deixando dezenas de milhdes de
pessoas confinadas. A medida reforca a atual politica de tolerancia zero
contra a Covid-19 do governo chinés, a qual tem o potencial de
postergar a normalizacdo das cadeias produtivas globais, trazendo um
novo choque de oferta.

Para trazer uma inflacdo, que ja acumula 8,5% nos ultimos 12 meses, de
volta a meta de 2%, o Federal Reserve elevou a taxa de juros americana
em 0,25 p.p., passando para um patamar de juro entre 0,25% e 0,50%.
O movimento foi considerado, de certa forma, dovish, uma vez que o
banco central americano segurou a eleva¢do em 0,50 p.p. por levar em
considerac¢ao o impacto da guerra na atividade.
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Visto que 0 aumento na taxa de juros americana é insuficiente para o
atual momento, o Fed, em ata, afirmou que os membros defendem um
aumento na taxa de juros de 0,50 p.p. na préxima reunido, porém o
mercado ja enxerga que pode vir a ser necessaria duas elevacfes da
magnitude de 50 bps. O segundo anuncio da autoridade monetaria foi
o runoff (redu¢do do balan¢o do Fed) na casa dos US$ 95 bilh6es/més
que deve ser implementado a partir da proxima reunido. Na pratica, o
runoff possui efeito de elevar as taxas de juros de longo prazo.

As expectativas macroecondmicas do Federal Reserve sofreram
deterioracdo. As projecBes de 2022 para o PIB e inflacdo passaram de
4% para 2,8% e de 2,7% para 4,1%, respectivamente.

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou elevacdo na maioria dos seus
vértices. Dentro do més de marco, ela chegou a ensaiar uma reducdao apds o
Copom indicar taxa de juros terminal em 12,75%, todavia, com o resultado do IPCA,
o mercado confirmou que realmente sera necessaria uma Selic acima de 13% para
trazer a inflacdo de volta a meta, provocando uma nova elevacdo da curva de juros
em todos os seus veértices.

Ademais, destacamos a continuidade da acentuacdo maior na ponta média em
relacdo aos vértices longos e curtos.

Taxas Pré-fixadas de Mercado em Reais - Spot -11/04/2022
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Fonte: Valor Pro
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Os ativos de risco do Brasil apresentaram mais um més com desempenho positivo
em mar¢o. O Ibovespa subiu 6,06% com a continuidade do fluxo de délar trazido
pelos investidores estrangeiros, que aproveitaram o diferencial de juros entre Brasil
e EUA e a valorizacdo no preco das commodities. Outro fator determinante foi a
exclusao da Russia dos portfélios internacionais, que acarretou venda generalizada
dos ativos russos e realocacdo destes recursos nos demais paises emergentes,
como o Brasil.

Os indices de renda fixa rentabilizaram positivamente em marco, com destaque
para a classe IMA-B (que inclui IMA-B 5 e IMA-B 5+). Os indices mais conservadores
(CDI, IRF-M 1, IDKA IPCA 2A e IMA-B 5), que sdo nossa principal recomenda¢dao em
renda fixa para este ano, continuam obtendo retornos consistentes.

Os indices acionarios internacionais se recuperaram parcialmente das perdas no
inicio do ano, contudo, a forte valorizacao do real frente ao ddlar, que rompeu a
barreira dos R$ 5, impactou negativamente os fundos BDR.

RENTABILIDADES - MARCO

m \Marco = = = Meta margo

6,06%
2,54% . 261% 307% 356% 3,32% 0,97%
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-3,98%
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Fonte: Quantum Axis

Continuamos recomendando cautela nos investimentos. Na renda fixa, mantemos
nossa estratégia de encurtamento da duration da carteira, isso é, buscando ativos
cujo prazo de vencimento seja menor, como CDI, IDKA IPCA 2A e IMA-B 5.

Na renda variavel, ainda somos reticentes com uma exposi¢cdao muito elevada em
renda variavel, uma vez que ainda passaremos por periodo eleitoral e o mercado ja
precifica uma correcdo no preco das commodities, com o petroleo encerrando 0 ano
em torno de US$ 100.
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Contudo, uma reabertura econdmica na China e um aumento nas tensdes entre
Russia e Ucrania podem dar um novo félego as commodities, provocando uma nova
onda de fluxo estrangeiro para a bolsa brasileira. Portanto, possuimos
recomendacdo neutra, com o investidor devendo manter apenas o percentual
estrutural da carteira nessa classe e se aproveitando de possiveis oportunidades de
curto prazo.

No exterior, a principal preocupacdo é a aceleracao da inflagao, impulsionada pelo
conflito na Ucrania, que obriga o Fed a adotar postura cada vez mais hawkish. O
Federal Reserve, na ultima ata, ja descartou que va segurar a taxa de juros para
conter uma reducdo da atividade. Nés ja esperavamos esse comentario do Fed,
dado que a taxa de juro real de 10 anos ainda se encontra em territorio negativo
(-0,52%) e temos uma economia cuja taxa de desemprego se encontra em 3,6%.

Com a atual curva de juros americana precificando uma taxa terminal de 2,5% em
2022, porém com viés de alta, o dolar deve reverter parte das perdas obtidas frente
ao real. Nossa expectativa para a bolsa americana € negativa, com perspectiva de
queda ou de estagnacdo para os ativos americanos. Deste modo, sugerimos a
venda de ativos indexados aos indices acionarios americanos que ndo possuam
variacao cambial, por outro lado, ainda enxergamos os fundos BDR como uma
otima opcdo para diversificar os investimentos e proteger a carteira de um cenario
desfavoravel no Brasil.

RESUMO - RESULTADOS 2021 E 2022
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB* (% de crescimento real) 4,60 0,50 1,30
IPCA 10,06 6,86 3,80
IGP-M 17,78 10,88 5,20
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,25 5,20
Taxa Selic (final do ano) 9,25 13,00 9,00
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) -0,74 5,75 5,01

Proje¢Bes: Relatério Focus (BCB)
*Servidores do Banco Central estdo em greve, portanto, o Gltimo Focus disponivel foi o divulgado no dia 28/03
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parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informacBes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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A Russia invade a Ucrania e o barril do petréleo supera o preco de US$ 120 apos
san¢8es das grandes poténcias ameacarem a oferta da commodity. O Federal
Reserve mostra cautela e juros devem ser elevados em 0,25 p.p. na reunido de
mar¢o. Resultados corporativos e alta das commodities fizeram o Ibovespa descolar
das bolsas internacionais e fechar o més no campo positivo, enquanto a curva de
juros segue processo de abertura com novos riscos inflacionarios no radar.

o

NO BRASIL

No Brasil, a renda variavel continua performando acima dos ativos no
exterior, onde o 6timo desempenho das companhias brasileiras de
commodities e do setor bancario levou o Ibovespa a fechar o més de
fevereiro com leve alta de 0,89%. Vale destacar que, apesar da
performance positiva no ano, o Ibovespa ainda ndo atingiu a pontuacao
do inicio de 2020, na casa dos 118 mil pontos. Contudo, as ultimas
criticas do presidente Jair Bolsonaro a politica de paridade do preco
internacional da Petrobras, junto com a elevacao do pre¢o do barril do
petréleo, trouxeram forte volatilidade a bolsa nos ultimos dias.

Os dados de inflacdo, mais uma vez, superaram as projecdes do
mercado. O IPCA de fevereiro elevou-se em 1,01%, contra 0,54% em
janeiro e expectativa de 0,95%. Os grupos de Educacdo e Alimentacao e
Bebidas impactaram o indice em 0,31 p.p. e 0,27 p.p., respectivamente,
correspondendo por cerca de 77% do resultado do més.

Ainda em relacdo aos indicadores de atividade econémica, o PIB
brasileiro apresentou crescimento de 4,6% em 2021, na comparag¢ao
anual. Os setores de servi¢cos e industria apresentaram recuperacao
robusta ao se elevarem 4,7% e 4,5%, respectivamente. J& o setor
agropecuario, que foi o destaque do ano anterior, contraiu 0,2% no
periodo.
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NO MUNDO

No final de fevereiro, o exército russo invadiu a Ucrania semanas apos a
escalada das tensdes na regido. O conflito, que ja conta com 1,5 milhdo
de refugiados e mais de 350 civis mortos, tem chacoalhado os
mercados globais.

No intuito de mitigar o conflito, grandes poténcias econdmicas
anunciaram diversas sanc¢bes contra a RuUssia, dentre elas:
congelamento dos bens de bilionarios e oligarcas russos ligados ao
governo de Vladimir Putin, exclusdo de institui¢cBes financeiras do Swift
(sistema de comunicacdo entre bancos mundiais), restricdes para
negociacbes com o banco central russo, entre outras. A medida
comercial mais dura foi o embargo econémico dos Estados Unidos ao
petroleo russo.

O primeiro impacto das san¢des na economia russa foi a desvalorizacao
de mais de 40% da moeda do pais frente ao ddlar, o que obrigou o
Banco Central da Russia a aumentar os juros de 9,5% para 20% a.a.
Outra medida tomada para conter a saida de capitais foi o fechamento
da Bolsa de Valores de Moscou.

O conflito gerou um reflexo negativo nas bolsas de valores dos paises
europeus, com o Euro Stoxx 50 se desvalorizando mais que 8% desde o
inicio da invasao. Os paises que sdao mais dependentes da importa¢do
do gas natural russo, como a Alemanha, poderdo ser mais afetados,
caso haja uma resposta por parte da Russia com viés de interromper o
fornecimento de gas natural ao continente europeu.

O aumento dos temores, evidenciado pela valorizacdo do Vix Index
(indice do medo) superior a 17%, fez com que o Fed adotasse uma
postura mais cautelosa com a elevacao de juros nos EUA. O presidente
Jerome Powell defendeu aumento de 0,25 p.p. para a reuniao de marco,
indo contra as expectativas anteriores do mercado, que estimava
acréscimo de 0,50 p.p. Todavia, a autoridade monetaria pode ser mais
agressiva caso a inflacdo americana ndao demonstre sinais de
arrefecimento.
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O choque ndo se restringiu somente a ativos financeiros. Vale destacar que a Russia
€ uma das maiores produtoras de diversas commodities, como Petréleo e Gas
Natural. O quadro abaixo destaca alguns dos principais produtos russos com suas
respectivas valorizacbes em 2022.

COMMODITY % da Valorizagao

Producgao

Global?
Petréleo Brent 12% 67,40%
Gés Natural 17% 36,24%
Ouro 10% 8,82%
Trigo 1% 57.25%

1 Fonte: JP Morgan Commodities Research

2 Fonte: Investing.com

CONCLUSOES

A curva de juros (grafico abaixo) apresentou elevacdao em todos os seus vértices. O
impacto veio, mais uma vez, com a divulgacdao de uma inflacdo acima do esperado,
que traz a necessidade de manter os juros em patamares elevados durante um
periodo mais longo. Destaca-se o momento “butterfly” (borboleta) da curva de juros,
visto que temos uma acentuacdo maior na ponta média em relacdo aos vértices
longos e curtos.

obs - Spot -07/03/2022

Fonte: Valor Pro
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A situacdo descrita pode ser agravada caso haja alguma interferéncia do Governo
Federal na politica de pregos da Petrobras, pois as medidas de controle adotadas
em um passado recente ja mostraram ser insustentaveis para a companhia no
longo prazo, tendo em vista que, em algum momento, o preco dos combustiveis
teria que retornar a cotacdo internacional, o que ocasionaria em uma pressao
inflacionaria ainda maior.

Os ativos de risco do Brasil apresentaram desempenho positivo no més de
fevereiro. O Ibovespa, como reportado anteriormente, subiu 0,89% com o otimismo
em relacdo ao resultado das maiores empresas do indice, ofuscando as tensdes
geopoliticas na Europa. Os indices mais conservadores (CDI, IRF-M 1, IDkA IPCA 2A e
IMA-B 5) continuam sendo os destaques na renda fixa, protegendo a carteira nesse
cenario de alta volatilidade.

Os indices acionarios internacionais foram duramente afetados pelo conflito
envolvendo a Russia e a Ucrania e pela expectativa de elevacdo de juros nos Estados
Unidos. O Global BDRx foi mais impactado que o S&P 500, devido a desvalorizacao
do ddlar frente ao real.

RENTABILIDADES - FEVEREIRO
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Fonte: Quantum Axis
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RESUMO - RESULTADOS 2021 E 2022
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023 -
PIB (% de crescimento real) 4,60 0,42 1,50 é:
IPCA 10,06 5,65 3,51 E
IGP-M 17,78 8,66 4,09 é
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,40 5,30 %
Taxa Selic (final do ano) 9,25 12,25 8,25 %
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) -0,74 6,25 458 *
ELABORACAO
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tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de nego6cios em qualquer jurisdicao.

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

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacgdes.
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O Federal Reserve elevou o tom contracionista e derrubou a bolsa americana

enquanto medidas adotadas pelo governo chinés impactaram positivamente as
bolsas de paises emergentes. O aumento das tensdes geopoliticas no Oriente
Médio e na Europa levaram o barril do petréleo para o maior patamar desde 2014.
No Brasil, a inflacdo acima do esperado trouxe nova elevagao na curva de juros.

NO BRASIL

Os indicadores de atividade econdmica tiveram desempenho acima do
esperado pelo mercado. Os indices de volume de servicos e producao
industrial avancaram 1,4% e 2,9% em dezembro e fecharam 2021 com
alta de 10,9% e 3,9%, respectivamente. O indice de vendas no varejo
recuou 0,1% em dezembro na comparacao mensal ante expectativa de
queda de 0,5% e acumulou alta de 1,4% em 2021.

O IPCA de janeiro elevou-se em 0,54% contra 0,73% em dezembro.
Alimentacdo e Bebidas foi o grupo com maior impacto individual dentro
do indice (0,23 p.p.) causado pelo aumento no preco das frutas (3,40%)
e das carnes (1,32%). O Unico grupo que registrou varia¢cao negativa foi
Transportes (-0,11%) impactado pelo recuo nos pre¢os das passagens
aéreas (-18,35%) e dos combustiveis (-1,23%).

Como tentativa de evitar a escalada inflacionaria, o Copom elevou
novamente a Selic em 1,50 p.p., conforme esperado, e afirmou que o
ciclo de aperto monetario deve permanecer em territério
contracionista. Contudo, o Comité pegou o mercado de surpresa ao
indicar a redu¢do do ritmo de ajuste para as proximas reunides. As
atuais projecdes do Copom indicam Selic na casa dos 12% no primeiro
semestre de 2022 e 11,75% no fechamento do ano.
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NO MUNDO

ApOs comentarios recentes de que o Federal Reserve (Banco Central
Americano) ndo descarta a possibilidade de sete elevacdes de juros em
2022 e altas maiores que 0,50 p.p., 0 mercado americano apresentou
forte volatilidade. No momento, o consenso do mercado projeta quatro
altas de juros neste ano, porém, o viés mais hawkish do Fed pode
refletir em mais altas.

O barril de petroleo passou por intensa varia¢do positiva devido as
tensdes geopoliticas no Oriente Médio e na Europa. No primeiro,
rebeldes do I|émen lancaram um ataque a uma instalacdo de
fornecimento de petréleo em Abu Dhabi, cidade dos Emirados Arabes
Unidos, apdés o pais declarar apoio ao atual governo iemenita. No
segundo, a Russia ameacou invadir a Ucrania para impedi-la de se
tornar um pais-membro da Otan, alianca militar composta por EUA e
alguns paises da Europa. Vale ressaltar que a Russia € um dos maiores
exportadores de petroleo e gas natural para o continente europeu e um
possivel conflito tem o potencial de pressionar a oferta da commodity,
caso haja san¢8es comerciais dos Estados Unidos.

O PIB da China cresceu 8,1% em 2021 e evidenciou a desaceleracao da
economia, dado que, no quarto trimestre, o pais cresceu apenas 4% em
comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, abaixo dos 4,9%
registrados no terceiro trimestre. Uma das medidas do governo chinés
para conter a desacelera¢cdo econdmica foi o corte das taxas primes de
um e cinco anos, gerando um entendimento por parte do mercado de
sinalizacdo de afrouxamento monetario, o que elevou o preco das
commodities, beneficiando economias emergentes.

O Banco Central Europeu adotou tom contracionista e sinalizou que
nao descarta aumento de juros em 2022. A declaracdo foi realizada pela
presidente do BCE, Christine Lagarde, em coletiva de imprensa. O
movimento vem apés o segundo aumento de juros consecutivo pelo
BoE (Bank of England).
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CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) sofreu forte elevacdo nos vértices de curta e
media duracdo, apds novos dados divulgados indicarem inflacdo acima do
esperado. Na parte longa, as pressGes para novos gastos governamentais
impactaram negativamente a curva, uma vez que as incertezas em rela¢do a
sustentabilidade da divida publica elevaram os prémios de risco.

Taxas Pré-fuades de Marcads em Rean

Fonte: Valor Pro

Os ativos brasileiros apresentaram desempenho misto no més de janeiro. O
Ibovespa subiu 6,98% e fechou o més acima de 112 mil pontos, puxado pela
recuperacao do preco do minério de ferro e avanco do barril de petréleo. O CDI
continua com bom desempenho frente as outras opc¢des de renda fixa,
principalmente as de vencimentos mais longos, devido a alta das taxas de juros. Os
principais destaques negativos ficaram com IRF-M 1+, IMA-B e IMA-B 5+, que sdo os
mais impactados pelo aumento das expectativas de inflacdo e de elevacdo dos
prémios de riscos.

O Global BDRx, indice com melhor desempenho em 2021, amargou queda de quase
10% apos os indices acionarios americanos sofrerem forte correcdao, com o Fed
adotando tom mais hawkish, e a desvalorizacdo de 4,78% do dolar frente ao real,
afetado pela politica monetaria expansionista na China, que impulsionou o preco
das commodities e o cambio de paises emergentes exportadores.
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RENTABILIDADES-JANEIRO
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EX-C

Fonte: Quantum Axis

Mesmo com a recente valorizacdo do Ibovespa, ainda enxergamos renda variavel
nacional com cautela, visto que a conjuntura atual é de juros e inflagdo elevados e
atividade econdmica estagnada, com viés de baixa. Vale destacar que a postura
contracionista e as eleicdes presidenciais sdao eventos que devem elevar a
volatilidade no mercado. Portanto, sugerimos uma aloca¢do tatica em bolsa
brasileira , ou seja, aproveitar quando o mercado estiver mais “estressado” para
aumentar a posicao e posteriormente realizar a venda parcial em momento de
otimismo.

No exterior, a elevacdo da taxa de juros americana e a reduc¢do do balanco do
Federal Reserve seguem como assuntos principais no radar dos investidores. O
cenario americano é de maior incerteza, pois o Fed deixou em aberto quantas altas
de juros teremos em 2022 e como se dara a reducdo do balan¢o. Sendo assim,
recomendamos maior diversificacdo geografica, isto €, alocar parte dos
investimentos no exterior também ativos europeus e asiaticos em hedge cambial,
mantendo assim, a protecdo da carteira caso haja desvaloriza¢ao dos investimentos
no Brasil.
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RESUMO - RESULTADOS 2021 E 2022
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023 =
PIB* (% de crescimento real) 4,50 0,30 1,53 é
IPCA 10,06 5,44 3,50 582
IGP-M 17,78 6,99 4,03 %
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,60 5,50 %
Taxa Selic (final do ano) 9,25 11,75 8,00 gj
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) -0,74 5,98 4,35 =

*0O PIB 2021 ainda sera divulgado.

ELABORACAO
Lucas Cabral
Jonathas Oliveira

REVISAO
Matheus Criséstomo

DIAGRAMACAO
Cintia Aguiar Barros

AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo Unico fornecer informa¢bes macroecondmicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacao
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicao.

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

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

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

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

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatorio e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

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

LEMA 1©



f\ N Lo T' .

PANORAMA
ECONOMICO

L

.&? -q'\i&

|
f
|
!

i
I _:f_- A ’[\. A ,r \ / ne

Novos casos de contaminac¢des pela variante Omicron evoluem ao redor do mundo,

mas numeros de hospitaliza¢bes e mortes continuam controlados. Ata do Fomc
anuncia elevacdo de juros antes do esperado e integrantes comecam a discutir
reducdo do balanco do Federal Reserve. Discurso vai de acordo com os dados de
inflacdo dos EUA e da zona do euro, que atingiram recorde em 2021. No Brasil, a
inflagdo fecha o ano de 2021 em dois digitos e curva de juros se aproxima dos 12%
no curto prazo. Dados mais recentes apresentam desaceleracdo do nivel de
atividade econdmica no pais.

NO BRASIL

Os principais dados de atividade econdmica decepcionaram o mercado.
O IBC-Br, considerado a prévia do PIB medido pelo Bacen, contraiu
0,4% em outubro, resultado pior do que o estimado pelo mercado, de
queda de 0,2%. Em novembro, os resultados foram mistos. A producdo
industrial reduziu 0,2% ante expectativa de alta de 0,1%, puxada pela
gueda de 3% em Bens de Capital, porém, o volume de servi¢os cresceu
2,4% frente a leve elevacao de 0,2% que era projetada por economistas.

O IPCA de dezembro elevou-se em 0,73%, contra expectativa de 0,65%.
O indice fechou 2021 com alta de 10,06%, muito acima do teto da meta
de 5,25%. Os principais responsaveis pela alta foram os grupos de
Transportes (21,03%) e Habitacdao (13,05%), que combinados
respondem por, aproximadamente, 60% do resultado do IPCA em 2021.

ApOs o anuncio do reajuste salarial para policiais federais, alguns
grupos de servidores federais exigiram que o presidente Bolsonaro
concedesse 0 reajuste para suas respectivas categorias. Os servidores
entraram em paralizacdo em janeiro e ameacaram entrar em greve no
inicio de fevereiro, caso nao haja correcdo salarial. Como forma de
conter as manifestacdes, o lider do governo na Camara, Ricardo Barros,
sugeriu que o reajuste prometido para policiais federais seja cancelado.
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NO MUNDO

Investidores seguem monitorando novos estudos em relacdo a variante
Omicron. Até entdo, o que se conseguiu provar é que ela possui
transmissibilidade mais elevada que a delta, porém, as hospitaliza¢cdes
e numero de mortes nao subiram em decorréncia da infeccdo com a
nova cepa. Ainda ndo se sabe se isso ocorreu por conta da vacina ou se
essa variante é, de fato, menos letal. Contudo, a OMS ainda a classifica
como sendo um virus “mortal” e prevé a contamina¢dao de mais de 50%
dos europeus até marco.

Nos Estados Unidos, a inflacdo fechou 2021 em 7%, maior patamar em
quase quatro décadas. Corroborando com o aumento de pregos, O
mercado de trabalho deve pressionar ainda mais a demanda. O
desemprego no pais foi reduzido para 3,9%, menor nivel durante a
pandemia.

Devido as novas pressdes advindas dos choques de oferta e 0 mercado
de trabalho mais aquecido, os integrantes do Fed sinalizaram, na ata de
dezembro do Fomc, que a elevacao dos juros deve ser antecipada para
conter a inflacdo, e que deve ser discutido a reducdo do balanco de
titulos publicos e hipotecarios. Apds os comentarios, o mercado
enxerga como provavel um primeiro aumento de juros ja na reunidao de
marco, com ainda duas ou trés elevacdes nas reunides seguintes.

Em relacdo ao continente europeu, a inflacdo superou a estimativa do
mercado, que previa alta de 4,7% e bateu novo recorde histérico ao
atingir 5% em dezembro na comparacdo anual. O maior responsavel
pelo resultado foi o setor de Energia, que avangou 26%.

Com o objetivo de evitar a desaceleracao econdmica do pais, o governo
chinés planeja diversas medidas de apoio ao setor privado, dentre elas:
reducdo das restricbes ao mercado imobiliario, através de politica
monetaria mais flexivel, e a emissdo de titulos especiais locais para
aumentar o nivel de gastos do governo. O movimento vem apds o
Banco Mundial reduzir suas previsdes para o crescimento chinés em
2022 de 5,4% para 5,1%.
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CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) segue precificando uma alta mais forte nos
juros de curto prazo, ja proximo dos 12%, a medida em que a inflagdo continua
apresentando valores acima do esperado. Na ponta longa, ja é possivel observar
uma reducao das taxas, seguindo o entendimento de que, em 2023, a inflacdo
convergira ao centro da meta e o Copom reduzira a Taxa Selic.

Tazas Pré-fuadad de Hercads om Reas - Spol 1000172002

Fonte: Valor Pro

Os ativos brasileiros apresentaram boa performance no més de dezembro,
seguindo a recuperacao parcial observada no més anterior. Com excecdo do IMA-B
5+, todos os indices de renda fixa fecharam o més no campo positivo, apés mais um
movimento de fechamento da curva juros. Os maiores beneficiados foram os
subindices IRF-M e IRF-M 1+, visto que as taxas de juros dos titulos pré-fixados de
meédia durac¢do tiveram queda. Da familia IMA-B, somente o IMA-B 5 apresentou
evolucdo mais robusta, dado que a curva de juro real sofreu abertura nos vértices
mais longos, o que prejudicou o desempenho do IMA-B e do IMA-B 5 +. Ademais, o
Ibovespa rentabilizou positivamente. Contudo, a possibilidade de greve por parte
dos servidores federais compensou parcialmente os ganhos obtidos pelo indice.

O Global BDRx, indice com maior destaque em 2021, ficou no campo positivo com a
valorizacdo do S&P 500, sendo parcialmente compensada pela desvalorizacdo do
dolar frente ao real.
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RENTABILIDADES - DEZEMBRO
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Fonte: Quantum Axis

Para o cenario nacional, fizemos uma pequena alteracdo em relacdo aos fatores de
risco comentados no panorama passado, onde o ftgpering em si ndo é mais o
principal destaque quando tratamos de choques externos, e sim a possibilidade de
elevacao de juros de maneira antecipada pelo Fed. A inflacdo ainda acima da meta,
a possibilidade de eventual agenda fiscal expansionista por parte do Governo
Federal e as elei¢bes de 2022, devem trazer intensos movimentos de mercado.

Para o cenario internacional, a elevacdo da taxa de juros americana e a reducdo do
balanco do Federal Reserve serdo assuntos principais no radar dos investidores,
dado que o aumento na curva de juros americana eleva o grau de aversao ao risco
global, o que ocasiona a migracdo de capital de mercados emergentes para titulos
da divida americana. Portanto, reiteramos que os fundos BDR sdo uma das
principais estratégias para diminuir a volatilidade geral da carteira, devido a relacao
inversa entre ativos de risco no Brasil e o ddlar.

RESUMO - RESULTADOS 2020 E 2021
E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2022

BRASIL 2020 2021 2022 =
PIB (% de crescimento real) -4,10 4,50* 0,28 %
IPCA 4,38 10,06 5,03 :Lg
IGP-M 23,14 17,78 5,56 g
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,19 5,80 5,60 %
Taxa Selic (final do ano) 2,00 9,25 11,75 gi
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA) -2,28 -0,74 6,40 -

*0O PIB 2021 ainda sera divulgado.
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