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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.

LEMA 1©



PANORAMAECONOMICO JAN/22

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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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informag¢fes macroecondmicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de nego6cios 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 intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecdes expressas nesse relatério 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
leitor.

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

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

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