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.
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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.
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