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_PANORAMA

ECONOMICO
S SR

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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Fonte: ComDinheiro

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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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 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
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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