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a) Estados Unidos:

Apesar de novamente ter ficado acima das duzentas mil vagas, o mercado de trabalho norte
americano voltou a desacelerar em marco. No
encerramento do Ultimo més a economia do pais gerou
236 mil novos empregos frente aos 326 criados em
fevereiro (dado ja revisado), quantidade levemente
inferior aos 240 mil postos de trabalho estimados pelo
consenso de mercado. De maneira muito semelhante ao
observado nos meses anteriores, 0s principais ganhos de
emprego ocorreram nos segmentos de lazer e
hospitalidade (72 mil), setor publico (47 mil), servicos
profissionais e empresariais (39 mil) e industria (34 mil).
Por sua vez, a taxa de desemprego, apresentou pequeno recuo, caindo de 3,6% para 3,5% no
intervalo dos Ultimos dois meses. Ja os salérios voltaram a subir, com os rendimentos médios por
hora trabalhada variando positivamente 0,3% no més e 4,2% no acumulado dos ultimos 12 meses,
registrando-se que em fevereiro a alta anual havia ficado em 4,6% (queda de -0,4 p.p.). A leitura dos
dados de emprego relativos ao més de margco fomentou a expectativa dos agentes de um possivel
fim do ciclo de alta dos juros a partir do segundo semestre. Entre os dias 21 e 22 de marco o Comité
Federal de Mercado Aberto (FOMC) elevou pela nona vez consecutiva os juros do pais, com o
intervalo do indicador ficando entre 4,75% e 5% ao ano, correspondendo a um aumento de 0,25
ponto percentual, em linha com as expectativas do mercado. Todavia, a politica de aperto monetario
iniciada em 2022 comecou a surtir efeito sobre a inflacdo, em especial a partir do mercado de
trabalho, cuja elevacdo dos salarios na base anual retraiu frente ao més anterior. No agregado dos
tltimos 12 meses, a inflagdo acumulada dos EUA caiu de 9,1% em junho de 2022 para 6% em
fevereiro/23. Com efeito, as projecdes passaram a indicar um novo e provavel Ultimo aumento de
0,25 p.p. na reunidao do FOMC agendada para o més de maio, com a taxa permanecendo constante
ou até mesmo comecando a cair ja a partir de junho. Caso referido aumento venha a se confirmar, a
taxa de juros americana ird se equiparar a agosto de 2007, quando no &pice da crise financeira
mundial o intervalo do indicador ficou entre 5% e 5,25%.

b) Zona do Euro e China:

ApOs registrar estabilidade em fevereiro, a inflagdo da Zona do Euro voltou a cair em marco, com o
indice de Pregos ao Consumidor (CPI) ficando em 6,9% frente aos 8,5% de fevereiro, segundo
informou a agéncia estatistica europeia — EUROSTAT. O principal responsavel pela queda do
indicador ficou por conta dos precos médios da energia, que recuaram 2,2% no més e 0,9% na base
anual. Sobre este componente é importante destacar que em marco de 2023 a alta acumulada no
ano chegou a 44,3%, recuando de maneira sistematica até o resultado negativo observado no
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encerramento do Ultimo més. Por outro lado, os precos dos alimentos, alcool e tabaco voltaram a
acelerar, subindo 15,4% na base anual frente os 15% verificados em fevereiro. A propésito, com
excecdo da energia, todos os demais subgrupos variaram positivamente frente ao més anterior,
indicando que os prec¢os subjacentes da economia seguem em alta, o que favorece a continuidade
das politicas monetarias restritivas atualmente impostas pelo Banco Central Europeu (BCE).

Em meio a uma demanda global desaquecida, restrita disponibilidade de capital e altos custos
operacionais, a industria chinesa viu refrear os recentes efeitos positivos trazidos pelo fim da politica
de “Covid Zero”. Em fevereiro, a industria do pais se expandiu a um ritmo mais lento, com o PMI
oficial caindo de 52,6 para 51,9 pontos entre os meses de fevereiro e marco, segundo informou o
Escritorio Nacional de Estatisticas. No mesmo sentido, o indice calculado pelo Caixin/Markit, voltado
para as pequenas e médias empresas do pais, também recuou no periodo, retraindo de 51,6 para 50
pontos, indicando neutralidade da atividade econdmica. A expectativa € que o crescimento do pais
em 2023 seja puxado principalmente pela recuperagdo da demanda doméstica, sendo projetada uma
meta de expansdo do PIB de cerca de 5% para o corrente exercicio. Em linha com a referida
importancia da demanda interna na atual conjuntura da economia chinesa, destaca-se que o PMI do
setor der servigos saltou de 56,3 para 58,2 pontos em marco, atingindo seu maior nivel desde maio
de 2011.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em virtude de alteragbes em sua metodologia de célculo, o IBC-Br, indicador conhecido como uma
prévia do PIB oficial do pais, ndo sera divulgado no més de marco, com a variagao de janeiro sendo
conhecida apenas no dia 17 de abril, segundo informou a Assessoria do Banco Central (BACEN). No
que se refere as previsGes de crescimento para 2023, as
Pesquisas Focus tem indicado relativa estabilidade, com as
estimativas pouco se alterando ao longo das ultimas quatro
semanas, intervalo de tempo em que a taxa de crescimento
esperada para o PIB registrou leve alta de 0,90% para
0,91%. Ja para os anos de 2024 e 2025 as projecdes
seguiram em queda, refletindo de certa forma a defasagem
dos impactos oriundos da politica monetaria em curso no
Brasil. Para o proximo biénio as previsdes cairam
respectivamente de 1,50% para 1,44% (2024); e de 1,80%
para 1,76% (2025), crescimentos estes pouco significativos frente as reais necessidades do pais, que
entre os anos de 2014 a 2022 registrou variagdo praticamente nula de seu PIB (-0,01%). Além da
significativa retracéo ocorrida no segundo mandato do Governo Dilma Roussef (2015/2016), periodo
em que a economia brasileira encolheu -6,75%, a atividade econdmica doméstica também foi
duramente atingida pela pandemia em 2020, com o PIB recuando 4,1% naquele exercicio. Referida
conjuntura reacende o debate sobre a atual condugdo da politica monetéria, cuja taxa de juros
vigente tem sido publicamente criticada pelo Presidente Lula.

aa

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em marco, com as exportacdes
superando as importagcdes em US$ 10,956 bilhdes, segundo informou o Ministério do
Desenvolvimento, Indistria e Comércio e Exterior. Este foi o melhor resultado para um més de margo
em toda série histérica do indicador, correspondendo a uma alta de 37,7% em relagdo a idéntico
periodo de 2022. Pelo critério da média diaria, as exportagdes subiram 7,5% na comparagdo com
marco de 2022, totalizando US$ 33,06 bilhdes. Repetindo os ultimos meses, a variagdo das
exportacdes se deu muito mais em funcdo das quantidades embarcadas do que do movimento dos

Av. Getulio Vargas, 1151 — Sala 1611 | Bairro Menino Deus | Porto Alegre/RS | www.referencia.poa.br



precos internacionais. Enquanto o volume exportado subiu em média 18,5%, 0s pregos recuaram
5,6%. O maior exemplo disso foram as vendas de petroleo bruto, cujo volume comercializado
aumentou 102,7%, mas tendo como contrapartida uma reducdo média de pregos da ordem de 24,1%.
Além do petréleo, o setor agropecuario também teve importante participacdo no desempenho de
marco, com destaque para as exportacdes de arroz, milho e soja. De parte das importacdes, também
pelo critério da média diaria, houve um recuo de 3,1% na comparagdo com mar¢o de 2022, com o
total adquirido do exterior atingindo a cifra de US$ 22,104 bilhdes. De maneira oposta ao observado
nas exportagdes, o volume das mercadorias importadas recuou 3,7%, refletindo novamente a
desaceleracdo da economia doméstica, enquanto os pregos dos produtos adquiridos subiram, em
média, 2,4%. No acumulado do primeiro trimestre do ano a balanga comercial brasileira ja registra um
superavit de US$ 16,068 bilhdes, sendo projetado pelo Governo um saldo total para o encerramento
de 2023 da ordem de US$ 84 bhilhdes, o que representaria uma alta de 36,8% em relagédo ao recorde
histérico de US$ 62,3 bilhdes aferido em 2022. Por sua vez, as estimativas do mercado divulgadas
pela Pesquisa Focus apresentam um tom mais moderado, sendo previsto um superavit proximo a
US$ 55 bilhdes para o corrente exercicio.

¢) Inflag&o:

ApOs variar 0,84% em fevereiro, o indice oficial da inflagdo brasileira desacelerou em marco,
fechando o periodo com alta de 0,71%. No ano, o IPCA acumula alta de 2,09%, enquanto no
agregado dos ultimos 12 meses a variacéo total registrada é de 4,65%, ou seja, abaixo dos 5,60%
observados nos 12 meses . A0 o
imediatamente anteriores. O IPCA INGICE MJARIQAM% o "r“uM
também recuou frente a marco d? IPCA i, 07 2,08 +4.,58
2022, quando a inflagdo aferida a
época ficou em 1,62%. Dos 09
grupos pesquisados pelo IBGE,
apenas o grupo Artigos de Residéncia (-0,27%) terminou 0 més no campo negativo. Dentre as altas,
o principal destaque ficou com o grupo Transportes, que puxado pelos precos dos combustiveis, em
especial da gasolina, variou 2,11% no més, exercendo a maior contribuicdo setorial no indicador de
marco (0,43 p.p.). No comeco do més o Governo editou a Medida Provisoria n. 1.157/2023, que
retomou a cobranca de PIS/COFINS sobre os combustiveis, elevando os precos médios da gasolina
e do etanol em respectivamente 8,33% e 2,3%. A elevacéo do grupo Transportes s6 ndo foi maior em
virtude das quedas registradas nos pre¢os médios das passagens aéreas (-5,32%) e do gas veicular
(-2,61%), que acabaram por contrabalancear o impacto da gasolina. Em segundo lugar ficou o grupo
Saude e Cuidados Pessoais, que pressionado pela alta dos planos de saude (1,2%), variou
positivamente 0,82% em marco. Na sequéncia, o grupo Habitacdo registrou alta de 0,57%, com
destaque para elevagdo dos precos médios da energia elétrica residencial (2,23%), uma vez que as
tarifas de uso dos sistemas de distribuicao (TUSD) e transmissao (TUST) voltaram a ser incluidas na
base de calculo do ICMS. No que tange as previsdes para o presente biénio, a Ultima pesquisa Focus
indicou leve alta, com as estimativas para 2023 e 2024 sendo respectivamente elevadas para 5,98%
e 4,14%.

IMPC it <064 4188 +4,56
FONTE: IBGE

d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro fechou novamente no azul em marco, contabilizando um superavit de US$
3,580 bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. Vale repisar que a partir de 2023 a
nova lei cambial passou a permitir que operacdes de até US$ 50 mil possam ser informadas ao
Banco Central até o quinto dia Gtil do més subsequente, razdo pela qual os dados finais de cada
periodo passardo a ser consolidados pela instituicio com uma maior defasagem de tempo.
Diferentemente dos dois primeiros meses do ano, o superavit de marco foi impulsionado de maneira
exclusiva pelo segmento comercial, que envolve as operagbes de cambio relacionadas as
importacdes e exportacdes, perfazendo um ingresso liquido de recursos de US$ 7,042 bilhdes.
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Registra-se que nas exportacdes estdo incluidos US$ 3,919 bilhdes em Adiantamentos de Contratos
de Cambio (ACC), US$ 8,166 bilhdes em Pagamentos Antecipados (PA) e US$ 15,649 bilhGes em
outras entradas. Por outro lado, a conta financeira, que reline os investimentos estrangeiros diretos e
em carteira, bem como as remessas de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior,
obteve um déficit de US$ 3,462 bilhdes. No més, o investidor estrangeiro sacou mais do que aportou
na bolsa brasileira, perfazendo uma saida liquida de recursos da ordem de R$ 2,378 bilhges.
Todavia, a movimentagdo do mercado interno fez com que o dolar registrasse queda no periodo,
recuando 2,9% em marco e encerrando o més cotado a R$ 5,069 (ddlar comercial). No acumulado do
primeiro trimestre do ano o fluxo cambial brasileiro apresenta superavit de US$ 12,524 bilhdes,
resultado do ingresso de US$ 12,512 bilhdes pelo segmento comercial e da saida de US$ 12 milhGes
pelo canal financeiro.

e) Taxa Selic:

Em linha com as

expectativas do mercado, o ...O  COLEGIADO  DESTACOU A

Comité de Politica Monetaria PERMANE"'NC[A DE UM CENAR[O
(COPOM) manteve, pela 1

quinta vez consecutiva, a EXTERNO CARREGADO DE INCERTEZAS
taxa Selic nos atuais 13,75% £ /o7 ATII IDADE. REQUERENDO...” :

na reunido realizada entre |
os dias 21 e 22 de margo. Em ata, o colegiado destacou a permanéncia de um cenario externo
carregado de incertezas e volatilidade, requerendo cautela em termos de altera¢cbes na politica
monetaria. Com efeito, as expectativas do mercado para o presente biénio também se mantiveram
estaveis em relacao a fevereiro, sendo projetada uma reducéo da Selic de 1 ponto percentual para o
corrente exercicio, passando dos atuais 13,75% para 12,75%, e de outros 2,75 pontos percentuais
para 2024, com a taxa encerrando o préximo ano em 10%. Importante registrar que para a proxima
reunido do COPOM agendada para maio a expectativa € de nova manutenc¢do do patamar atual, com
a retracdo do indicador iniciando apenas a partir do segundo semestre deste ano.

f) Renda Variavel:

Pela segunda vez consecutiva no ano o indice Ibovespa, principal indicador da bolsa brasileira,
fechou no vermelho, perfazendo em marco uma variagdo negativa de 2,91% e encerrando o periodo
aos 101.882 pontos. No ano, o Ibovespa ja registra um prejuizo de -7,16%. O entusiasmo com a
expectativa acerca do anuncio do novo arcaboucou fiscal, que havia embalado os Ultimos cinco
pregbes do més, foi interrompido na secdo do dia 31, cuja perda foi de 1,77%, o que praticamente
decretou o retorno do indicador para o campo negativo. Além do movimento de realizacdo de lucros
ocorrido no més, o mercado parece ter externado certo descontentamento com o rearranjo fiscal
apresentado pelo Governo, sobretudo no que tange a possibilidade de novas onerages tributarias
(aumento de receita) e a uma maior flexibilizagdo para o atingimento das metas de superavit primario.
Conforme ja destacado no item “Fluxo Cambial”, o més foi marcado pela saida liquida de capital
estrangeiro da bolsa brasileira, com o investidor externo demonstrando certo receio com 0 ajuste
fiscal pretendido pelo novo Governo. Em marc¢o, as maiores perdas do Ibovespa ficaram por conta
dos papéis da Hapvida (HAPV3; -41,65%), Qualicorp (QUALS3; -21,20%), 3R Petroleum (RRRP3; -
19,06%), Rede D’or (RDORS3; -16,87%) e Arezzo (ARZZ3; -14,87%). Pelo lado das altas, os maiores
ganhos mensais foram registrados pelas a¢des da Azul (AZUL4; 68,72%), EcoRodovias (ECOR3;
26,34%), Embraer (EMBR3; 25,32%), Gol (GOLL4; 20,80%) e CCR SA (CCRO3; 16,47%).

g) Renda Fixa:

Em marc¢o, o desempenho do setor de renda fixa reforgou a menor percepcgao de risco por parte do
investidor, com todos os indicadores IMA encerrando o0 més no campo positivo, sobretudo das
carteiras vinculadas aos ativos de maior prazo. A expectativa de queda da Selic a partir do segundo
semestre do ano e a perda de ritmo da inflagdo no acumulado dos Ultimos 12 meses trouxeram
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melhores perspectivas a médio e longo prazo, favorecendo a valorizacdo dos titulos ja em circulacéo.
Soma-se a isso a tendéncia de arrefecimento no ritmo de alta dos juros americanos, o que também
diminui a pressdo sobre a Selic a partir de uma menor possibilidade de saida de recursos do pais.
Assim, diferentemente do observado em fevereiro, os indices de prazos mais longos foram aqueles
gue obtiveram os maiores retornos mensais em marco. O IMA-B5+, que representa as NTN-Bs acima
de cinco anos, rentabilizou 3,73%, enquanto o IMA-B5, atrelado a titulos de prazos mais curtos,
obteve ganho de 1,52%. No mesmo sentido, de parte dos pré-fixados, o IRF-M1+ variou 2,67%, ou
seja, também ficando a frente da variacao registrada pelo IRF-M1 (1,23%). Por sua vez, na esteira

do bom desempenho aferido pelo conjunto dos demais subindices, o IMA-Geral, que sinaliza a

rentabilidade dos titulos marcados a mercado com um todo, variou 1,86 em marc¢o, contabilizando um

retorno anual de 3,63% no primeiro trimestre de 2023.

Retorno

“ Margo 2023

Retorno
Margo 2023

no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 2,15% 3,89% IMA-B 2,66% 3,98%
IRF-M 1 1,23% 3,35% IMA-B 5 1,52% 4,38%
IRF-M 1+ 2,67% 4,23% IMA-B 5+ 3,73% 3,61%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 1,86% | 3,63% || cp1 1,17% 3,25%
Duragdo constante

| IDKA IPCA 2 Anos |

1,58%

| 471% |
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