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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano voltou a acelerar em abril. No encerramento do dltimo més a
economia do pais gerou 253 mil novos empregos frente
aos 165 mil criados em marco (dado ja revisado),
também superando as expectativas do mercado, que
estimavam um crescimento ndo superior 180 mil vagas.
Em abril, os principais ganhos de emprego ocorreram
nos segmentos de lazer e hospitalidade (31 mil), servicos
profissionais e empresariais (43 mil), governo (23 mil),
saude (40 mil) e assisténcia social (25 mil). Por sua vez,
a taxa de desemprego registrou leve recuou, caindo de
3,5% para 3,4% no intervalo dos Ultimos dois meses. Ja
os salarios mantiveram sua trajetdria ascendente, com os rendimentos médios por hora trabalhada
variando positivamente 0,5% no més e 4,4% no acumulado dos ultimos 12 meses. O aguecimento do
mercado de trabalho associado a uma taxa de inflagdo anual (5%) ainda superior a meta estabelecida
pelo FED (2%) implicou novo aumento dos juros na reunidao do Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC) realizada no comeco de maio. Por unanimidade, o colegiado elevou a taxa referencial de
juros pela décima vez consecutiva, com o intervalo do indicador ficando entre 5% e 5,25% ao ano
(maior patamar desde 2007), correspondendo a um novo aumento de 0,25 ponto percentual.
Diferentemente das atas anteriores, 0 FOMC néo indicou de maneira mais explicita a continuidade do
ciclo de altas, contudo, a tendéncia para as préximas reunifes €, no minimo, de manutencéo da taxa
vigente, com reduc¢des dos juros ndo sendo esperadas para o corrente exercicio. No mesmo sentido,
o FED segue reduzindo sua base de ativos, diminuindo suas participacdes em titulos do Tesouro e
dividas de agéncia.

b) Zona do Euro e China:

A inflagéo na Zona do Euro apresentou relativa estabilidade em abril, registrando leve elevacéo frente
ao més anterior, passando de 6,9% para 7% na comparagdo com marcgo, segundo informou a
agéncia estatistica europeia — EUROSTAT. O chamado nucleo da inflagédo, que exclui a volatilidade
intrinseca aos precos da energia, alimentos e tabaco, também permaneceu proxima a marco, caindo
de 5,7% para 5,6% em termos anualizados, todavia, ainda sinalizando um comportamento de alta dos
precos subjacentes da economia. Especificamente no que se refere a energia, apos deflacionar em
margo 0s precos médios voltaram a subir em abril, saindo de uma retracdo de -0,9% para um
crescimento de 2,2% em termos anuais. O comportamento da inflagdo no encerramento do Ultimo
més novamente corrobora com a continuidade das politicas monetarias restritivas atualmente
impostas pelo Banco Central Europeu (BCE).
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Em meio a um cenario de manutencdo das condicGes macroecondmicas externas e domésticas a
economia chinesa voltou a retrair em abril. Segundo o Escritério Nacional de Estatisticas, o PMI
oficial da industria recuou de 51,9 para 49,2 pontos na comparagdo com marco, ficando abaixo da
linha que indica expanséo da atividade econdmica. Assim como no més anterior, o fim da politica de
“Covid Zero” se mostrou insuficiente para debelar os efeitos de uma demanda global em queda e do
desaquecimento do setor imobiliario. A titulo de exemplo cita-se que os novos pedidos de exportagdo
voltaram a recuar no periodo, caindo de 50,4 para 47,6 pontos no intervalo dos Ultimos dois meses.
Por sua vez, mesmo desacelerando ao més anterior, o0 PMI de servigos seguiu sustentando a
economia chinesa no primeiro semestre do ano. O indicador calculado pelo Caixin/Markit caiu de 57,8
para 56,4 pontos na mesma base de comparacéo, resultando no quarto crescimento consecutivo do
setor. A perda de ritmo verificada em abril e a nova queda da inddstria tendem a incentivar o
desenvolvimento de politicas que fomentem ainda mais a demanda interna, uma vez que variaveis
como lucros corporativos, renda das pessoas e receita fiscal cairam em relagdo aos dados do
primeiro trimestre.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em virtude de alteragdes em sua metodologia de célculo, ndo houve divulgacdo do IBC-Br durante o
més de margo. Assim, o indicador conhecido como um prévia oficial do PIB, teve os dados relativos a
janeiro e fevereiro divulgados apenas no decorrer do abril. Enquanto o més de janeiro registrou
queda da atividade econbémica de -0,09% (dado ja
revisado), o més de fevereiro apresentou uma expressiva
recuperacdo de 3,32%, com o IBC-Br ficando bem acima
das expectativas do mercado, cuja mediana das estimativas
indicava um crescimento nao superior a 1,2%. Ja em
relacdo a fevereiro do ano passado, a alta foi de 2,76%,
seguido de altas de 3,08% no acumulado dos ultimos 12
meses e de 2,87% no primeiro bimestre de 2023. No que
tange a média movel trimestral, medida usualmente
empregada para captacdo de tendéncias, houve
crescimento de 1,32% frente aos trés meses imediatamente anteriores. Apesar do bom desempenho
observado em fevereiro, a expectativa € de perda de félego no decorrer do exercicio, com a atual
politica monetaria restritiva e a desaceleracdo do mercado de trabalho pesando negativamente sobre
o PIB. A ultima pesquisa Focus divulgada no comeg¢o de maio mantém uma previsdo pessimista para
o corrente triénio, sendo projetados respectivos crescimentos de apenas 1% para 2023, de 1,4% para
2024 e de 1,88% para o encerramento de 2025.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em abril, com as exportacdes
superando as importagbes em US$ 8,22 bilhdes, resultado praticamente idéntico ao superavit obtido
no mesmo més do ano passado, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e
Comeércio e Exterior. Pelo critério da média diéria, as exporta¢des cairam -0,3% na comparagdo com
abril de 2022, totalizando US$ 27,36 bilhdes. A queda se deu em fungéo de retracdes registradas nas
vendas pelas indUstrias extrativas e de transformacgdo, em especial de 6leos brutos de petroleo,
minério de ferro, 6leos combustiveis, ouro e carne bovina. Por outro lado, as vendas da agropecuéria
cresceram 13,7% no periodo, contudo, ndo sendo suficiente para reverter o saldo negativo das
exportacfes. De parte das importacGes, também pelo critério da média diaria, a queda foi mais
significativa, ocorrendo um recuo de -2,6% na comparacdo com abril de 2022, com o total adquirido
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do exterior atingindo a cifra de US$ 19,14 bilhdes. Refletindo o menor ritmo da atividade doméstica,
houve queda nas compras de produtos do setor agropecudrio e da industria extrativa. Com excecao
da China e de suas Regi6es Administrativas Especiais (Hong Kong e Macau), cujas vendas para o
Brasil subiram 2,8% no ultimo més, o pais reduziu as aquisicées junto a seus demais parceiros
econdmicos, sobretudo para os EUA, cujas importac8es cairam 21,4% no periodo. No acumulado do
primeiro quadrimestre do ano a balanca comercial brasileira ja registra um superavit de US$ 24,06
bilhdes, sendo projetado pelo Governo um saldo total para o encerramento de 2023 da ordem de US$
84 bilhdes, o que representaria uma alta de 36,8% em relacdo 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$ 60 bilhées para o
corrente exercicio.

¢) Inflagéo:

Apos variar 0,71% em marco, o indice oficial da inflagéo brasileira desacelerou em abril, fechando o
periodo com alta de 0,61%, contudo, ficando levemente acima das expectativas do mercado, que
indicavam uma varia¢@o positiva de 0,55%. No ano, o IPCA acumula alta de 2,72%, enquanto no
agregado dos Ultimos 12 meses a ) Ao
variagdo total registrada € de INDICE Mggﬁklﬁg o "{’]m
4,18%, ou seja, abaixo dos 4,65%

IPCA e +0.81 +272 +4,18
observados nos 12 meses
imediatamente anteriores. O IPCA |NPC ......................................... +0‘_53 +2'_ﬂ2 +5r85
FONTE: IBSE

também recuou frente a abril de
2022, quando a inflagéo aferida a época ficou em 1,06%. Todos os 09 grupos de produtos e servicos
pesquisados pelo IBGE apresentaram alta no Ultimo més, com destaque para o segmento Saude e
Cuidados Pessoais, que puxado pelos precos dos medicamentos subiu 1,49% frente a marcgo,
contribuindo com 0,19 ponto percentual (p.p.) no indicador de abril. Registra-se que os precos dos
remédios subiram, em média, 5,6% a partir do Ultimo reajuste concedido pela Anvisa. Outro grupo
cujo comportamento merece ser salientado diz respeito ao segmento Alimentacdo e Bebidas, que
apresentou significativa elevacgdo frente ao més anterior (de 0,05% para 0,71%) e contribuiu com 0,15
p.p no IPCA . Em abril, diversos itens alimenticios consumidos a domicilio tiveram seus pregos
majorados, com destaque para a alta dos precos do tomate (10,64%), do leite longa vida (4,96%) e
do queijo  (-1,09%). Por sua vez, o grupo Transportes registrou deflagdo no periodo (de 2,11% para
0,56%), contudo, exercendo a terceira maior contribuicdo setorial no indicador (0,12 p.p.). Enquanto
os precos médios dos combustiveis recuaram no periodo, as passagens aéreas subiram 11,97% em
abril apos cairem 5,32% em marco. Por fim, no que tange as previsdes para o presente biénio, a
Ultima pesquisa Focus indicou leve queda, com as estimativas para 2023 e 2024 sendo
respectivamente reduzidas de 6,05% para 6,02% e de 4,18% para 4,16%, respectivamente.

d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro fechou novamente no azul em abril, contabilizando um superavit de US$
884 milhdes, 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 util do més subsequente, razdo pela qual os dados finais de cada periodo
passardo a ser consolidados pela instituicdo com uma maior defasagem de tempo. O saldo positivo
de abril foi novamente impulsionado pelo bom desempenho do segmento comercial, que envolve as
operacdes de cambio relacionadas as importagdes e exportacdes, perfazendo um ingresso de liquido
de recursos de US$ 6,018 bilhdes. Registra-se que nas exportacdes estdo incluidos US$ 3,191
bilhdes em Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), US$ 6,509 bilhdes em Pagamentos
Antecipados (PA) e US$ 15,118 bilhdes em outras entradas. Por outro lado, a conta financeira, que
reine 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$ -5,174 bilhSes. Importante
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registrar que, deferentemente dos ultimos dois meses, o0s investidores estrangeiros aportaram mais
do que sacaram na bolsa brasileira, implicando um ingresso liquido de recursos em abril de R$ 2,67
bilhdes. Com efeito, o dolar comercial fechou o periodo em queda, registrando desvalorizacdo de
1,6%, cotado a R$ 4,98. Assim, observa-se que a performance negativa da conta financeira foi
motivada por remessas de lucros e pagamentos de juros. Ja no acumulado do ano, os primeiros
guatros meses de 2023 indicam um superavit de US$ 13,53 bilhdes, resultado do ingresso de US$
18,63 hilhdes pelo segmento comercial e da saida de US$ 5,10 bilhdes pelo canal financeiro.

e) Taxa Selic:

Em linha com as

expectativas do mercado, o “..MANTEVE, PELA SEXTA VEZ

Comité de Politica Monetaria CONSECUTIVA, A TAXA SELIC NOS
(COPOM) manteve, pela ’

sexta vez consecutiva, a ATUAIS 1 3, 75%...”
taxa Selic nos atuais 13,75% -
na reunido realizada entre os dias 02 e 03 de maio. Em ata, o colegiado segue destacando a
permanéncia de um cenario externo carregado de incertezas e volatilidade, requerendo cautela em
termos de alteracdes na politica monetaria, sobretudo pela persisténcia de um cenério domeéstico
ainda em condi¢bes desfavoraveis em termos inflacionarios. Além das proje¢6es do IPCA terem sido
novamente elevadas no ultimo més, o novo arcabouco fiscal segue em tramitacdo no Congresso,
razéo pela qual as expectativas de queda da Selic indicam um movimento de baixa apenas a partir de
setembro, com a ultima Pesquisa Focus sinalizando uma taxa de 12,5% até o encerramento do
corrente exercicio, ou seja, uma reducao de 1,25 ponto percentual em relagdo ao patamar vigente.

f) Renda Variavel:

Na esteira de um ambiente caracterizado pela reducdo das incertezas de longo prazo, o indice
Ibovespa, principal indicador da bolsa brasileira, voltou a fechar no azul em abril. Apos dois meses
registrando sucessivos prejuizos, o Ibovespa obteve valorizacdo de 3,21%, encerrando o periodo
acima dos 104 mil pontos. No geral, o més de abril foi marcado por forte volatilidade, com um
satisfatorio ingresso de recursos estrangeiros (R$ 2,67 bilhdes), mas novamente com retiradas
liqguidas de parte dos investidores institucionais (R$ -5,39 bilhdes). Se por um lado as expectativas
inflacionarias indicam um cenario de desaceleracdo em termos domeésticos, sobretudo a partir da
nova queda do ddlar frente ao real, por outro, a nova alta dos juros americanos associada a
possibilidade de elevacéo da carga tributaria no bojo do novo arcabouco fiscal, diminuem o otimismo
do mercado, 0 que explica a referida volatilidade observada ao longo do més. No acumulado do
primeiro quadrimestre o Ibovespa segue apresentado prejuizo, perfazendo uma rentabilidade
negativa de -6,21%. Em abril, as maiores perdas do Ibovespa ficaram por conta dos papéis da Assai
(ASAI3; -20,59%), Natura (NTCOS; -16,21%), Minerva (BEEF3; -15,54%), Méliuz (CASHS3; -14,85%)
e Carrefour (CRFB3; -12,74%). Pelo lado das altas, os maiores ganhos mensais foram registrados
pelas acbes da EzTec (EZTCS3; 19,29%), BTG Pactual (BPAC11; 19,19%), Ecorodovias (ECORS3;
19,11%), S&o Martinho (SMTO3; 16,21%) e Copel (CPLES6; 15,56%).

g) Renda Fixa:

Repetindo o més de marco, o desempenho do setor de renda em abril fixa voltou a reforcar a menor
percepcao de risco por parte do investidor, com todos os indicadores IMA encerrando o periodo no
campo positivo, sobretudo das carteiras vinculadas aos ativos de maior prazo. A expectativa de
gueda da Selic a partir do segundo semestre de 2023, inclusive com a taxa projetada para o final do
exercicio caindo de 12,75% para 12,5% ao ano, corroboraram com o maior otimismo do investidor.
Soma-se a isso, a desaceleracdo gradual da inflagédo, cujos prémios de risco embutidos nas taxas
dos titulos prefixados seguiram em trajetéria descendente no decorrer de abril. Ademais, mesmo com
tramitacdo inconclusa no Congresso, 0 novo arcabouco fiscal apresentado pelo Governo reduziu as
incertezas do mercado, o que também favoreceu a retoma de investimentos em ativos de maior
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duration. O IMA-B5+, que representa as NTN-Bs acima de cinco anos, registrou o maior retorno
mensal, rentabilizando 3,03%, enquanto o IMA-B5, atrelado a titulos de prazos mais curtos, obteve
ganho de 0,90%. Em funcéo dos ganhos aferidos nos ultimos dois meses, o IMA-B5+ passou a
liderar o ranking de rentabilidade de 2023, acumulando no ano retorno de 6,75%. No mesmo sentido,
de parte dos pré-fixados, o IRF-M1+ variou 1,25%, superando o ganho de 0,86% percebido pelo IRF-
M1, subindice correspondente de prazo mais curto. 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 1,25% em abril, contabilizando um retorno anual de 4,92%
no primeiro quadrimestre de 2023.

Retorno Retorno
Abril 2023 no ano Abril 2023 no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 1,10% 5,03% IMA-B 2,02% 6,08%
IRF-M 1 0,86% 4,23% IMA-B 5 0,90% 5,33%
IRF-M 1+ 1,25% 5,54% IMA-B 5+ 3,03% 6,75%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 1,25% | 4,92% || cp1 0,92% 4,20%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | 0,71% | 545% |

Referéncia Gestdo e Risco
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