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Das Expectativas de Mercado e Indicadores Econdmicos
1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Em fevereiro, o mercado de trabalho norte americano seguiu apresentando numeros sélidos.
Segundo informou o Departamento de Trabalho em seu
relatério mensal de empego (Payroll), foram criadas em
fevereiro 311 mil novas vagas fora do setor agricola, ou
seja, desacelerando frente a janeiro (504 mil) mas
ficando bem acima das estimativas do mercado (205 mil).
Assim como nos Ultimos meses, 0s principais acréscimos
de vagas ocorreram nos setores de lazer e hospitalidade
(105 mil), comércio varejista (50 mil), governo (46 mil),
servicos profissionais (45 mil) e assisténcia médica (44
mil). Por sua vez, a taxa de desempregou registrou leve
alta, passando da minima de 3,4% registrada no més anterior para 3,6% em fevereiro. Ja os salarios
voltaram a subir, com os rendimentos médios por hora trabalhada variando positivamente 0,2% no
més e 4,6% no acumulado dos ultimos 12 meses. Apesar do bom desempenho e de mais uma vez
ter ficado acima das projecles, a desaceleracdo na abertura de novas vagas frente a janeiro foi
interpretada pelo mercado como um indicativo de aumentos menos agressivos das taxas de juros,
com o intervalo do indicador muito possivelmente sofrendo novo acréscimo de 0,25 ponto percentual
na proxima reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), agendada para os dias 21 e 22
de marco. Por outro lado, a estabilidade apresentada pela inflagdo, que pouco retrocedeu na ultima
medicdo realizada em fevereiro (de 6,5% para 6,4% no acumulado dos ultimos 12 meses), tende a
aumentar a vigéncia da politica de juros altos no pais. Segundo recente declaracdo dada pelo
Presidente do FED, Jerome Powell, “a restauracao da estabilidade de pregcos nos EUA muito
provavelmente ira exigir a manutengdo das atuais restricdes monetarias por algum tempo”. A
expectativa € que até o fim do ciclo de alta dos juros a taxa ultrapasse a marca dos 5,5% ao ano,
podendo chegar, no limite, a 6%.

b) Zona do Euro e China:

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) da Zona do Euro ficou estavel em relacdo a janeiro,
fechando o més de fevereiro em 8,5% na base anualizada, segundo informou a agéncia estatistica
europeia — EUROSTAT. Os precos da energia seguiram em rota de desaceleracdo, com a inflagdo
deste segmento fechando em 13,7% ante 18,9% de janeiro e 25,5% de dezembro. A queda dos
precos médios da energia compensou a alta de precos dos alimentos, alcool e tabaco, cuja variagdo
passou de 14,1% para 15% no Gltimo bimestre. No mesmo sentido, o setor de servigo também
acelerou frente a janeiro, passando de 4,4% para 4,8% em fevereiro. Importante destacar que o
chamado nucleo da inflagdo, que exclui os pregos mais volateis da economia europeia, tais como
alimentos e energia, avancou de 5,3% para 5,6%, sinalizando resiliéncia das pressdes inflacionérias
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subjacentes e a consequente necessidade de manutencdo da atual politica restritiva implementada
pelo Banco Central Europeu (BCE).

O abandono da politica de “Covid Zero” segue surtindo efeito sobre a atividade econémica chinesa,
com o PMI oficial da industria surpreendendo o mercado e subindo de 50,1 para 52,6 pontos entre os
meses de janeiro e fevereiro, leitura mais alta para o indicador desde abril de 2012. Por sua vez, o
PMI calculado pelo Caixin/Markit, voltado as pequenas e médias empresas do pais, também cresceu
no periodo, passando de 49,2% para 51,6%. Além da melhoria em nivel doméstico, a economia
chinesa também foi positivamente impulsionada pelo mercado externo. Em média, o crescimento de
novos pedidos de exportagcdo atingiu seu maior nivel nos ultimos quatro anos, impulsionando um
aumento solido e renovado do emprego. Mesmo comportamento foi verificado no setor de servigos,
cujo PMI pulou de 52,9 para 55 pontos.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em fevereiro o Bacen divulgou o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) relativo a dezembro de
2022, que apos registrar quatro quedas consecutivas voltou a subir no periodo, avancando 0,29% e
fechando a série em 142,95 pontos. Importante destacar que o Bacen também reavaliou a queda
ocorrida em novembro, piorando a mesma de -0,55% para -
0,77%. Na comparagéo com dezembro do ano passado, o
indicador obteve alta de 1,42%, contudo, retraindo -1,46%
no acumulado do Ultimo trimestre frente os trés meses
imediatamente anteriores. No ano, o IBC-Br apontou uma
expansdo da atividade econdmica de 2,9%, idéntico
crescimento divulgado pelo IBGE para o PIB oficial do pais.
Em linhas gerais, observa-se que a economia brasileira
cresceu em 2022 impulsionada pelo impacto positivo trazido
pela reabertura pés-Covid, com seus impactos se
esgotando ao longo do periodo, em especial no ultimo trimestre do ano, quando um cendrio marcado
por juros altos e desaceleracdo externa pesaram sob a performance da atividade doméstica. O
impacto da reabertura pds-Covid pode ser melhor visualizado por intermédio do setor de servicos,
destaque absoluto pelo lado da oferta e que registrou expansdo anual de 4,2% em 2022. Sozinho,
este segmento corroborou com 2,4 pontos percentuais no crescimento total de 2,9% aferido no ano,
destacando-se que todas as atividades do setor avancaram frente a 2021. Em segundo lugar ficou a
inddstria, que em meio a resultados dispares cresceu 1,6% em 2022, com destaque para o0s setores
de eletricidade, agua, esgoto e gestdo de residuos solidos, que tiveram seus desempenhos
impulsionados tanto pelo aumento da participacdo privada como pela melhoria das condi¢des
hidricas. A construgdo civil também expandiu no periodo, puxada principalmente pelo tipico aumento
das obras publicas em periodos pré-eleitorais. Por outro lado, a agropecuaria retraiu  -1,7% em
2022, com destaque negativo para agricultura, em especial a soja, cujos efeitos climaticos adversos
impactaram negativamente a lavoura brasileira. Pelo lado da demanda, o consumo das familias foi
novamente o principal responséavel pelo crescimento obtido no periodo, expandindo 4,3% frente o ano
anterior. No geral, cerca de 80% do crescimento do consumo das familias teve origem no setor de
servigos, reafirmando os efeitos da reabertura pds-Covid sobre o desempenho do PIB em 2022. No
gue tange as previsdes para o corrente exercicio, a tendéncia € de manutencao do comportamento
observado no dltimo trimestre do ano anterior, com o aperto das condigdes monetérias e o baixo
ritmo da economia externa desincentivando uma expansdo mais acentuada do PIB brasileiro. De
acordo com a ultima Pesquisa Focus, a previsdo é de um crescimento préximo a apenas 0,85% em
2023, passando para 2,5% em 2024 e 1,9% em 2025.
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b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em fevereiro, com as exportacdes
superando as importacbes em US$ 2,837 bilhdes, segundo informou o Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio e Exterior. Este foi o terceiro melhor resultado para um més
de fevereiro em toda série historica do indicador, ficando atras apenas de fevereiro de 2022 e de
2017. Especificamente na comparacao com idéntico periodo do ano passado, o saldo recuou 35,3%,
com as quedas nas exportacdes de petréleo, carne bovina, café e soja explicando referida retracao.
Pelo critério da média diaria, as exportacdes cairam 7,7% em relacdo a fevereiro de 2022, totalizando
US$ 20,560 bilhdes. Repetindo os Gltimos meses, a variagdo das exportacdes se deu muito mais em
funcdo das quantidades embarcadas do que do movimento dos precos internacionais. Enquanto o
volume exportado caiu em média -12,3%, os pregcos das mercadorias vendidas mantiveram-se
praticamente estaveis em relagdo ao ano passado, recuando apenas -0,8% no periodo. Somente as
exportagfes de soja cairam 12% em funcdo do atraso na safra. J& o petréleo, em fungdo da
volatilidade que tem caracterizado o mercado nos ultimos meses, registrou queda nas vendas ao
exterior de -67,9%. Pelo lado das importagGes, também pelo critério da média diaria, houve um recuo
de -0,9% na comparacdo com janeiro de 2022, com total adquirido do exterior atingindo a cifra de
US$ 17,723 bilh6es. De maneira oposta ao observado nas exportacdes, o volume das mercadorias
importadas recuou -6,3%, refletindo a desaceleragdo da economia doméstica, enguanto 0s precos
dos produtos adquiridos subiram, em média, 1,2%. Registra-se que a alta de precos verificada ainda
decorre da crise geopolitica envolvendo Russia e Ucrania, com destaque para 0s compostos
quimicos e medicamentos. Por fim, no que tange as previsdes para o corrente ano, as estimativas
seguem indicando mais um expressivo superavit, proximo a US$ 58 bilhdes.

¢) Inflag&o:

Ap0s variar 0,53% em janeiro, o indice oficial da inflagdo brasileira voltou a acelerar em fevereiro,
fechando o periodo com alta de 0,84%. No ano, o IPCA acumula alta de 1,37%, enquanto no
agregado dos ultimos 12 meses a variacdo total registrada é de 5,60%. Apesar de ter acelerado
frente ao més anterior, o IPCA

recuou  na comparacio  com INDICE ME:FART::?S&D %1:.'.-.
fevereiro do ano passado, quandoa jega L0810 slZ 580

inflacdo aferida a época ficou em
1,01%. Excetuando-se o0 grupo
Vestuario (-0,24%), todos os
demais segmentos pesquisados pelo IBGE registraram alta no Ultimo més, com destaque para o
grupo Educacéo, que variou 6,28% e exerceu a maior contribuicdo sobre o IPCA de fevereiro (0,35
p.p). A elevacdo dos precos médios desse grupo reflete os habituais reajustes de mensalidades
praticados pela rede privada nessa época do ano, puxados principalmente pelos ensinos médio
(10,28%) e fundamental (10,06%). Na sequéncia, 0 grupo Saude e Cuidados pessoais registrou a
segunda maior variacdo mensal em fevereiro, crescendo 1,26% ante o més anterior e contribuindo
com 0,16 ponto percentual na composi¢do do indicador. Mais uma vez, os itens de higiene pessoal
(2,8%) e os planos de salde (1,2%) puxaram a alta do setor. Outro grupo cuja alta merece ser
destacada diz respeito a Habitacdo, com os precos médios da energia elétrica residencial (1,37%), do
gas encanado (1,04%) e do aluguel (0,88%) perfazendo ais maiores altas individuais. Importante
ressaltar que a inflacdo de fevereiro s6 néo foi maior em virtude das pequenas variagdes positivas
observadas nos representativos grupos Alimentacdo e Bebidas (0,16%) e Transportes (0,37%).
Especificamente sobre esse ultimo, cumpre registrar a oneracao tributaria dos combustiveis ocorrida
na primeira semana de marco, cujos efeitos jA passaram a ser estimados pelo mercado nas
proje¢@es inflacionarias para o decorrer do presente biénio. A Ultima publicagdo da Pesquisa Focus
elevou a taxa esperada para 2023 de 5,78% para 5,90%, enquanto para 2024 a taxa passou de
3,93% para 4,04%.

[ e 07T 41 2% +5,47
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d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro fechou novamente no azul em fevereiro, contabilizando um superavit de
US$ 4,988 bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. Vale repisar que a partir de 2023 a
nova lei cambial passou a permitir que operacgdes 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 passarao a ser consolidados pela instituicdo com uma maior defasagem de tempo. Assim
como em janeiro, tanto o segmento comercial como o financeiro registraram resultados positivos em
fevereiro. Dessa vez, o maior destaque ficou com a conta comercial, que envolve as operacdes de
cambio relacionadas as importacdes e exportacdes, apresentando um ingresso liquido de recursos
da ordem de US$ 3,831 hilhdes. Registra-se que nas exportagfes estdo incluidos US$ 2,790 bilhdes
em Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), US$ 4,601 bilhdes em Pagamentos Antecipados
(PA) e US$ 11,981 bhilhdes em outras entradas. Por sua vez, a conta financeira, que relne os
investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as remessas de lucros e pagamentos de
juros e dividendos ao exterior, obteve um superdvit de US$ 1,157 bilhdo. Apesar do resultado
positivo, o investidor estrangeiro retirou mais do que aportou na bolsa brasileira, saindo de uma
injecdo liquida de recursos superior a US$ 12,6 bilhdes em janeiro para um saldo negativo de 1,680
bilhdo em fevereiro. Com efeito, o dolar voltou a subir no encerramento do Ultimo més, variando
2,99% e encerrando o periodo cotado a R$ 5,22. No acumulado do primeiro bimestre do ano o fluxo
cambial brasileiro apresenta um superavit de US$ 9,157 bilhdes, resultado do ingresso de US$ 5,622
bilhdes pelo segmento comercial e de US$ 3,535 pelo financeiro.

e) Taxa Selic:

Enquanto aguarda a préxima reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM), agendada para os
dias 21 e 22 de marco, o

mercado segue apostando  «  EwpECTATIVAS VOLTARAM A INDICAR

na manutencdo da Selic nos

atuais 13,75%. Em adicéo, UM MENOR RITMO DE REDUCAO...”
as expectativas voltaram a
indicar um menor ritmo de redugéo para o presente biénio. Para 2023, a taxa projetada até o final do
ano pulou de 12,5% para 12,75% no intervalo das Ultimas quatro semanas, ou seja, sendo prevista
uma reducdo total no exercicio ndo superior a 1 ponto percentual. No mesmo sentido, a expectativa
para 2024 subiu de 9,75% para 10%. O aumento nas projecdes da Selic deriva do maior pessimismo
acerca do comportamento da inflagcdo, cujas previs6es continuam apresentando sucessivas altas,
conforme abordado no item anterior deste Relatério. Em que pese as criticas publicas tecidas pelo
Presidente Lula acerca da condugéo da politica monetéaria pelo Bacen, o mercado segue apostando
em um cenario de juros altos, com a pequena reducao prevista para o corrente exercicio iniciando
apenas a partir da reunido agendada para o més de maio, muito provavelmente apds ao anincio do
novo arcabouco fiscal pelo Governo.

f) Renda Variavel:

Na contramdo da renda fixa, 0 segmento de renda variavel registrou em fevereiro seu pior saldo
mensal desde junho do ano passado, com o indice Ibovespa, principal indicador da bolsa brasileira,
variando negativamente -7,5% e encerrando o periodo aos 104.931 pontos. No acumulado do
primeiro bimestre de 2022, o prejuizo é de -4,36%. A significativa queda do investimento estrangeiro
na comparagdo com o més anterior pesou no resultado de fevereiro. Conforme j& mencionado ao
longo desse Relatorio, o ingresso liquido de recursos externos na bolsa brasileira caiu de US$ 12,6
bilhdes de dolares em janeiro para um saldo negativo proximo a US$ 1,7 bilhdo em fevereiro. Do
ponto de vista externo, o principal causador da volatilidade percebida no més adveio da economia
norte americana, cuja desaceleracdo inflacionaria abaixo do previsto fomentou a expectativa por
novos aumentos da taxa de juros. Com efeito, elevacdes de juros nos EUA impactam negativamente
0 ingresso de recursos nas economias emergentes, sobretudo onde os riscos fiscais sdo mais
evidenciados. Soma-se a isso a queda de valor das commodities no mercado internacional, cuja
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participacdo na bolsa brasileira é sempre relevante. Sob o prisma da economia doméstica, as
reiteradas criticas do Presidente Lula acerca da conducgéo da politica monetaria realizada pelo Bacen
também ndo foram bem recebidas pelo mercado, que avaliou de maneira negativa uma possivel
mudanca nas metas de inflagdo, cujas expectativas para 2022 foram mais uma vez majoradas em
virtude da retomada, mesmo que parcial, dos impostos federais sobre os combustiveis. Em fevereiro,
as maiores perdas do Ibovespa ficaram por conta dos papéis da Qualicor (QUAL3; -30,11%), BRF
(BRFS3; -25,17%), Banco Inter (BIDI11; -22,29%), Via (VIAA3; -19,70%) e Méliuz (CASHS3; -18,90%).
Pelo lado das altas, os maiores ganhos mensais foram registrados pelas acGes da SulAmérica
(SULAL11; 38,58%), Rede DOr (RDOR3; 15,07%), Carrefour; CRFB3; 14,28%), Vale (VALE3; 14,11%)
e Totvs (TOTSS; 16,39%).

g) Renda Fixa:

Em fevereiro, 0 desempenho do setor de renda fixa passou a refletir uma menor percepcéo de risco
por parte do investidor. Em que pese os retornos registrados pelos ativos de menor prazo ainda
terem apresentado rentabilidades superiores aos de maior prazo, o fato é que todos subindices
Anbima encerraram o periodo no campo positivo. Um bom exemplo disso ficou por conta do IMA-
B5+, que representa as NTN-Bs acima de cinco anos cuja duracdo média corresponde a 2.566 dias
Uteis. O mercado secundario desses ativos registrou alta mensal de 1,17%, consistindo na primeira
variacao positiva de tal subindice desde outubro do ano passado. Todavia, conforme ja mencionado,
o desempenho superior dos ativos de menor duration seguiu denotando uma maior cautela do
mercado acerca das expectativas de longo prazo, sobretudo no que tange a conducédo das questdes
fiscais e do avanco dos juros no Brasil e nos EUA. O principal destaque do Gltimo més ficou por conta
do subindice IMA-B5, correspondente as NTN-Bs com prazos nao superiores a 5 anos, que
rentabilizou 1,41% no periodo e ja acumula alta de 2,82% no ano. No mesmo sentido, o IMA-S,
subindice atrelado as carteiras das LFTs de curtissimo prazo, variou 0,96% em fevereiro,
acumulando alta anual de 2,12%. Em relacao aos prefixados, 0 comportamento foi o mesmo, com as
carteiras atreladas aos ativos com prazos ndo superiores a 1 ano (IRF-M1; 0,98%) performando
acima daqueles cujos prazos sao maiores (IRF-M1+). 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 1,03 em fevereiro, contabilizando um retorno anual de
1,74% no primeiro bimestre de 2022.

Retorno Retorno
Fevereiro 2023 no ano Fevereiro 2023 no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 0,86% 1,71% IMA-B 1,28% 1,28%
IRF-M 1 0,98% 2,09% IMA-B 5 1,41% 2,82%
IRF-M 1+ 0,79% 1,51% IMA-B 5+ 1,17% -0,11%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 1,03% | 1,74% || cp1 0,92% 2,05%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | 1,62% | 3,08% |
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