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Rio de Janeiro, 9 de Maio de 2024.
CAGED / Inflagdo / FOMC

A mudanca no cendrio dos juros globais trouxe instabilidade para os mercados, e como consequéncia, o desempenho
dos investimentos no més de abril foi ruim. Depois de ensaiar uma recuperagao nos meses anteriores, os fundos de
renda varidvel encerraram no negativo principalmente devido ao fraco desempenho dos ativos ligados ao Ibovespa.
Na renda fixa, o cenario também nao foi diferente, com os fundos atrelados a inflagdao fechando no negativo devido a
forte abertura da taxa de juros. Por fim, os fundos ligados a investimentos no exterior seguiram a mesma direcdo e
fecharam no negativo, refletindo a sinalizagdo de mudanga de rumos no ciclo de juros norte-americano.

Rentabilidade no periodo em %

Més Acumulado
Renda Fixa
abr/24 mar/24 fev/24 jan/24 dez/23 nov/23 Ano* 12 meses**

Selic 0,89 083 0,80 0,97 0,89 0,92 353 12,32
Col 0,89 083 0,80 0,97 0,89 0,92 353 12,32
coB(1) 0,73 0,75 0,75 0,78 0,85 0,98 3,04 10,52
Poupanca (2) 0,60 053 0,51 0,59 0,57 0,58 2,25 7,63
Poupanga (3) 0,60 053 0,51 0,59 0,57 0,58 2,25 7,63
IRF-M 0,52 0,54 0,46 0,67 1,48 2,47 1,14 12,20
IMA-B -1,61 0,08 0,55 0,45 2,75 262 1,44 783
IMA-B S 0,20 0,77 0,59 0,68 1,46 1,80 1,85 8,42
IMA-BS + 291 -0,55 0,51 -1,47 394 3,39 4,38 6,84
IMA-S 0,90 0,86 082 0,99 0,92 09 3,62 12,63
Renda Varidvel

I Ibovespa 1,70 0,71 0,99 4,79 5,38 12,54 6,16 20,58
indice Small Cap 7,76 2,15 0,47 6,55 7,05 12,46 11,53 12,36
IBrXs0 0,62 -081 09 4,15 5,31 1200 4,66 22,10
ISE 6,02 1,21 1,99 4,96 5,04 15,06 -7,80 14,74
ICON 598 1.26 0,08 -8,33 598 16,33 12,66 6,01
IMOB 11,56 1,10 1,27 8,46 8,69 14,85 171 17,33
1DV 0,56 1,20 091 -3,51 6,90 10,70 4,35 21,76
IFIX 0,77 1,43 0,79 0,67 425 0,66 2,12 18,32

No Brasil, o IBGE divulgou os dados da inflagdo no més de margo, cujos resultados surpreenderam o mercado. A taxa
de inflagdo foi de 0,16%, abaixo da expectativa de 0,25%, o setor de alimentagdo e bebidas, apresentou a grande
contribuicdo de alta com 0,53%, mas abaixo das expectativas. Por outro lado, a alimentagdo em domicilio e a energia
elétrica registraram queda. Em relagcdo a média dos nucleos de inflacdo do Banco Central, que excluem itens volateis,
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a medida interrompeu a tendéncia de aceleragdo, caindo de 4,2% para 3,7% na média mével anualizada de trés meses
dessazonalizada.

O indice de Atividade Econémica (IBC-Br), divulgado pelo Banco Central em abril, apresentou um crescimento de 0,4%
em fevereiro. Esse resultado foi impulsionado pelo avanco das vendas do varejo ampliado, que registrou alta de 1,2%.
Embora tenha havido uma retracdo no volume de servicos e na producado industrial, a expansado do varejo foi capaz de
compensar e garantir um resultado positivo para a economia. Contudo, em comparagdo com janeiro, houve uma
desaceleracdo no crescimento, que passou de 3,3% para 2,6% na andlise interanual.

Outro dado divulgado no més de abril foi a producdo industrial, segundo informac¢des do IBGE, o desempenho da
industria no més de margo cresceu abaixo das expectativas, apresentando um aumento de apenas 0,9%. Embora a
indUstria extrativa tenha tido um crescimento de 0,2% na margem, impulsionada pelo minério de ferro, a industria de
transformacao apresentou uma melhora maior, registrando um aumento de 0,8%, especialmente pelos produtos
alimenticios e téxteis.

O més de abril trouxe um importante resultado para a balanca comercial brasileira, com um superavit de USS 8,6
bilhdes. Esse dado se soma ao acumulado do ano, que ja chega a USS$ 27,7 bilhdes, um expressivo crescimento de
17,6% em relagdo ao mesmo periodo de 2023.

O Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) divulgou na ultima terca-feira més dados informando que o Brasil teve um
aumento de 244.315 vagas de emprego formal em marco. Esse resultado é o melhor ja registrado para o més desde
gue a nova metodologia do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) foi implementada, em 2020.
Apesar disso, houve uma desaceleragdo de 20,1% em relagdo ao més anterior. Em fevereiro, o saldo de novas vagas
foi de 306.111 O Banco Central pode receber um sinal de alerta pelo ritmo de cortes da taxa basica de juros brasileira,
a Selic, em decorréncia desta queda. De acordo com o MTE, em 12 meses, o saldo é de 1.647.505 vagas, ou seja,
182.164 vagas a mais do que em 2023.

Evolu¢do do Saldo no Novo CAGED até Marco de 2024 - Com Ajustes

400,000
306.708

300.000 244.315
194372 151 gas 220.483 205 745 145 456 168.010

200.000 155.604 156.752 142,760 123.093
0

-100.000
-200.000
-300.000
-400.000

-500.000 -446.309
marf23 abr/23 maif23  jun/23  julf23  ago/23 setf23 out/23 nov/23 dezf23 jan/24 fev/24 mar/f24

Considerado a prévia da inflacdo, o IPCA-15 (indice Nacional de Precos ao Consumidor 15) de marco de 2024
apresentou uma redugdo para 0,36%, segundo dados divulgados pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica). Em comparagdo com o més anterior, o indice apresentou uma diferenca de 0,42 ponto percentual para
baixo, quando o indice ficou em 0,78%. A taxa acumulada em 12 meses, por sua vez, passou de 4,49% para 4,14%
neste més. Ha um ano, em margo de 2023, o IPCA-15 foi de 0,69%, havendo, portanto, uma desaceleragao de 0,33 p.p
durante o periodo. Entre os nove grupos de produtos e servicos mapeados pela pesquisa, o de Alimentacdo e Bebidas
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apresentou o maior impacto no resultado registrado, com inflagcdo de 0,91% em margo, uma redugao de 0,06 ponto
percentual em comparacdo com o més anterior. Em seguida, estdo os grupos de Transportes (0,43%) e Salude e
Cuidados Pessoais (0,61%).

As informacgdes divulgadas neste més apontam para um crescimento forte da economia, o que pode influenciar as
decisdes do Banco Central em relacdo a reducao dos juros. Além disso, a mudanca de cenario nos Estados Unidos, que
antes planejavam reduzir os juros, também pode levar o Banco Central a adotar uma abordagem mais cautelosa em
relacdo a essa questao

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no final de abril trouxe a previsdo do IPCA para o final
de 2024, que é de 3,73%, resultado levemente inferior ao projetado no més anterior. O boletim Focus também
apresentou uma melhoria no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 2,02%, superior a
Gltima carta divulgada. Por fim, em relacdao ao cambio, as previsdes do mercado tiveram uma ligeira alta em relacao
as divulgadas no més anterior.

2024
ﬁ.gregadu Mi4 M1 . Comp.  Resp. Sdias ¢
semanad  semana e remanal * " ubeis
IPCA (variaco %) 37 3113 31 = [y 152 370
PIB Total {variacao % sobre ano anterior) 158 2 1 =) 118 105
Cambio (R5/USS5) 4,35 500 500 = () 173 504
Selic (% a.a) 5,00 950 950 — (1) 146 9,50

Boletim Focus: 26/04/2024

Agora, falando sobre a economia norte-americana, o FED manteve a taxa de juros no intervalo entre 5,25% e 5,50%,
de acordo com as expectativas do mercado. Em seu comunicado, o Comité de Politica Monetéria (FOMC), equivalente
ao COPOM, mais uma vez destacou a forte expansdo do mercado de trabalho e da atividade econdmica. Com relagdo
ainflagdo, reconheceu que nos ultimos meses ndao houve progresso em dire¢do a meta de 2%, destacando que ndo ha
expectativas de corte de juros enquanto ndo houver confianca de que a inflacdo esteja convergindo de forma
sustentavel para o centro da meta.

O dado do mercado de trabalho, divulgado no més de abril, mostrou sinais de enfraquecimento, reflexo das altas taxas
de juros e das condigdes restritivas. Apesar da criagdo de 175 mil novas vagas, o numero ficou abaixo das expectativas
do mercado, que projetavam a geragdo de 240 mil novas vagas. Com rela¢do a massa salarial, houve um crescimento
de 0,2% em relagdo ao més anterior, representando uma desaceleragdo em comparagao com o valor de 0,3%
apresentando no més anterior.

No que se refere a economia chinesa, o PIB apresentou uma variagao positiva de 1,6% no ultimo trimestre em relagdo
aos 12 meses anteriores, com um crescimento de 5,3%, resultado superior as expectativas do mercado, que previam
um crescimento de 4,8%. Esse desempenho foi impulsionado pelo bom resultado do setor de servigos nos dois
primeiros meses do ano. No entanto, os dados referentes a marg¢o na industria e no comércio foram negativos,
surpreendendo o mercado. Além disso, o setor imobilidrio continua apresentando nimeros fracos, com uma queda
de 30% nos novos empreendimentos, tal como ja havia sido mencionado nas ultimas analises econémicas.

Fechando as economias globais, no cenario europeu, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros
inalterada, mas, em seu comunicado, alterou a reda¢do para destacar que as condi¢Bes para o inicio do ciclo de corte
de juros estdo se consolidando. Durante a coletiva de imprensa posterior a decisdo, a presidente da instituicdo
reconheceu que o BCE esta confiante de que o cenario atual, com base nas perspectivas de inflacdo, na dindmica dos
nucleos e na forga da transmissdo da politica monetdria, garante a convergéncia da inflagdo para a meta de 2% até
meados de 2025. Ela também enfatizou que o inicio do ciclo ndo esta condicionado ao que acontecera com o FED.
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As condi¢Ges do comportamento da economia global tém passado por alteragbes nos ultimos meses, o que tem
colocado em duvida a manutengdo da reducdo da taxa de juros brasileira e o inicio do ciclo de corte de juros norte-
americano. Diante deste cenario, os investimentos atrelados ao CDI estdo ganhando folego e podem superar a meta
em 2024. As projecdes anteriores que apontavam a SELIC ao final de 2024 em 8,5% agora giram em torno de 10%.
Recomendamos reduzir a posi¢do na carteira de ativos de renda fixa mais longos e investir em CDI e IDKA2, que tendem
a sofrer menos com as oscilagdes do mercado e com a volatilidade.

Assim como ja havia sido mencionado em analises anteriores, as NTN-B estdo apresentando remuneracées
interessantes, superando os 6%, com a possibilidade de levar a papel realizando a marcagdo na curva. Destacamos
gue os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reducdo da volatilidade da
carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta. Entretanto,
entendemos que as taxas atuais ndo estdo em patamares justificdveis, visto que consideramos que ha uma
oportunidade para compra em niveis atuais.

’Fitulos Publicos Federais [ 30/Abr/2024

Papel IPCA \ NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
‘ ‘ Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. PU ’ '
SELIC |Base/Emissdo Vencimento Compra|Venda]Indicativas Miriimio | Maxiimo | Minimo Méxiino
(DO) (D0) | (D+1) (D+1)
760199| 15/07/2000 15/08/2024 | 8,1267 |8,0816 8,1015 4.287,339943| 7,4254 | 8,6515 | 7,4738 8,7091

760199| 15/07/2000 : 15/05/2025 | 6,3320 |6,3012 6,3198
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 6,2767 |6,2415 6,2600 290,587518| 5,8826 | 6,3638 | 6,0150 6,4966
760199| 15/07/2000 15/05/2027 | 6,2748 |6,2458 6,2590 350,906318| 5,8966 | 6,3294 | 6,0333 6,4662

4.365,490571| 5,8789 ‘ 6,5011 | 5,9751 6,5973

2 ! ! !

4.
760199| 15/07/2000 115/08/2028 6,2998 (6,2681 6,2848 4.272,930429| 5,9557 , 6,3870 | 6,0701 6,5014

4.

4.

4.

760199| 15/07/2000 | 15/05/2029 | 6,2916 |6,2595] 6,2761 335,320516| 5,9656 | 6,3940 | 6,0651 6,4935
760199| 15/07/2000 | 15/08/2030 | 6,2512 |6,2207] 6,233; 271,430237| 5,9327 | 6,3465 | 6,0338 6,4476
760199| 15/07/2000 | 15/08/2032 | 6,3136 |6,2805] 6,2967 242,628255| 5,9794 | 6,3632 | 6,1135 6,4974

760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 6,3137 |6,2794] 6,2980 301,719625| 5,9875 | 6,3617 | 6,1216 |  6,4959
1760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 6,3011 |6,2717] 6,2878 |4.294,542570| 5,9864 | 6,3437 | 6,1180 |  6,4762
1760199 15/07/2000 | 15/08/2040 | 6,2327 |6,1847| 6,2103 |4.237,790988| 5,9564 | 6,2851 | 6,0532 |  6,3819
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 6,2444 |6,2041] 6,2239 |4.285,132274) 5,9638 | 6,2789 | 6,0717 |  6,3870
760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 6,2520 |6,2155| 6,2330 |4.206,781337| 5,9779 | 6,2842 | 6,0837 |  6,3904
760199 15/07/2000 | 15/05/2055 | 6,2388 |6,1905] 6,2135 [4.275,031550| 5,9599 | 6,2612 | 6,0663 6,3681
760199| 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,2452 |6,1988| _6,2230 _|4.200,188163| 5,9744 | 6,2723 | 6,0769 6,3753

No segmento de renda variavel, o resultado do més de abril foi negativo. Entretanto, reforcamos que este é um
momento interessante para construir uma posi¢do gradual e aproveitar a baixa da bolsa, ja que os miultiplos locais
estdao bem distantes das maximas historicas.

Por fim, vale destacar que o segmento exterior exige cautela, principalmente em relagdo ao inicio do processo de corte
de juros. Neste cendrio, enxergamos oportunidades de construgdo de portfélio para capturar o fechamento da curva
de juros em renda fixa.

el ce~—

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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