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a) Estados Unidos:

O comeco de 2022 segue promissor para o mercado de trabalho norte americano. Apds uma criacado
liquida de 481 mil vagas em janeiro (dado ja revisado), a
economia do pais gerou expressivos 678 mil novos
empregos em fevereiro, segundo informou o
Departamento de Trabalho em seu relatério mensal de
emprego (payroll). Este foi o melhor desempenho mensal
aferido desde julho de 2021, com o déficit de empregos
recuando para 2,1 milhdes de vagas na comparagéo com
o periodo pré-pandemia (fevereiro de 2020). No més, o
setor de lazer e hospitalidade foi aquele que mais
empregou, tendo criado sozinho 179 mil vagas, seguido
pelos segmentos de servicos profissionais, salde e construgéo civil. Além de superar com folga as
expectativas do mercado, que indicavam uma geracao préxima a 400 mil postos de trabalho, tanto os
salarios como a taxa de desemprego - ambas variaveis consideradas pelo FED na condugdo da
politica macroeconémica do pais — mantiveram um bom desempenho ao longo do dltimo més. A taxa
de desemprego recuou de 4% para 3,8%, menor patamar desde o inicio da pandemia, com o niumero
de vagas em aberto nos EUA ficando proximo de sua maxima histérica. Nas Ultimas semanas de
fevereiro foram contabilizadas redu¢Bes nos nimeros de desligamentos e nos pedidos de novos
seguros desemprego, o0 que sinaliza uma maior retencdo de mao de obra pelo mercado. Por sua vez,
os rendimentos médios por hora trabalhada apresentaram relativa estabilidade em fevereiro, variando
5,1% no ano e registrando leve recuo frente aos 5,5% aferidos em janeiro. Apds contabilizar
sucessivos aumentos ao longo dos Ultimos meses, 0 comportamento dos salarios passou a indicar
uma maior disponibilidade de méo de obra, o que reduz o receio por novas pressdes inflacionarias,
destacando-se que o indice de precos ao consumidor (IPC) ja havia fechado 2021 em 7%, maior
patamar desde 1982. Apesar das incertezas oriundas da crise geopolitica envolvendo Russia e
Ucrania, o mercado mantém a expectativa de subida dos juros americanos, sendo esperado um
aumento entre 0,25% e 0,5% ja na proxima reunido agendada para o dia 15 de marco, com a taxa
encerrando o exercicio em 0,75% ao ano.

b) Zona do Euro e China:

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) da Zona do Euro voltou a bater recorde em fevereiro,
acelerando frente a janeiro (5,1%) e subindo 5,8% em termos anualizados, maior alta do indicador
desde o inicio de sua série historica, segundo informou a agéncia de estatisticas europeia —
EUROSTAT. Este foi 0 nono més consecutivo que se registra alta na inflagdo anual, com a variacao
efetivada no periodo novamente superando as expectativas do mercado, que projetava uma elevagéo
de 5,3%. Em termos anuais, a inflacdo projetada para o ano segue superando o dobro da taxa de 2%
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estipulada pelo Banco Central Europeu (BCE), com o CPI de fevereiro sendo puxado principalmente
pelos precos da energia e dos alimentos, que foram impulsionados ainda mais pela guerra Rassia-
Ucrénia. Destaca-se que somente em fevereiro os precos da energia subiram, em média, 31,75% em
relacéo ao periodo homoélogo de 2021. Além de ser o terceiro maior produtor de petréleo do mundo, a
Russia também ¢é o principal fornecedor de gas natural da Europa, respondendo por
aproximadamente 40% do total consumido na regido. As reiteradas altas inflacionarias seguem
pressionado o BCE para que aperte sua politica monetaria.

O PMI oficial da industria chinesa registrou leve aumento em fevereiro, passando de 50,1 para 50,2
pontos na comparacdo com 0 més anterior, segundo informou o Escritério Nacional de Estatisticas
(ENS). Apesar das incertezas geopoliticas, a segunda maior economia do mundo seguiu
demonstrando resiliéncia, com a demanda por novos pedidos crescendo pela primeira vez desde
agosto de 2021. Esse foi o quarto avanco consecutivo do indicador, que refutou a expectativa de
contracdo projetada pelo mercado (49,9 pontos). Por sua vez, o PMI oficial do setor de servicos
também registrou pequeno crescimento em fevereiro, passando de 50,3 para 50,5 pontos. Para o
corrente exercicio a meta de crescimento do PIB estabelecida pelo governo chinés ficou em 5,5%,
menor previsdo dos Uultimos 25 anos. Possiveis desaceleragbes nos setores imobiliario e de
tecnologia somadas as incertezas oriundas da atual situacdo geopolitica mundial impactaram as
projecdes oficiais do pais.

2 — Cenario Domeéstico

a) PIB e Crescimento Econdmico:

Na primeira semana de mar¢o, o IBGE divulgou os dados relativos ao PIB de 2021, com a economia
brasileira crescendo 4,6% no dltimo ano, resultado que ficou em linha com as expectativas do
mercado, superando o tombo de 3,9% provocado pela pandemia em 2020. Apés registrar retracdes
de 0,2% e de 0,1% respectivamente no primeiro e segundo
trimestres do ano passado, a economia voltou a reagir de
maneira positiva no quarto e ultimo trimestre de 2021,
avancando 0,5% e tirando o pais da chamada recessao
técnica. Apesar de recuperar com folga as perdas de 2020,
o PIB brasileiro ainda se encontra 2,8% abaixo do mais alto
nivel de atividade econdmica registrada ao longo de toda
sua série histérica (primeiro trimestre de 2014). O
crescimento efetivado em 2021 foi puxado principalmente
pelo desempenho do setor de servicos e da industria, que
avancaram respectivamente 4,7% e 4,5% no ano. Registra-se que juntos esses dois segmentos
representam cerca de 90% do PIB brasileiro. O crescimento do setor de servicos dialoga com o
arrefecimento da pandemia, que teve como principal consequéncia a reducdo das medidas de
distanciamento social. No geral, todas as atividades relacionadas ao setor de servicos expandiram
em 2021, com destaque para os grupos informacdo e comunicacdo (12,3%), transporte,
armazenagem e correio (11,4%) comércio (5,5%) e administracdo imobiliaria (2,2%). De parte da
indastria, o principal vetor de crescimento foi a construgéo civil, que apos recuar 6,3% em 2020
registrou alta de 9,7% em 2021. Sob a ética da demanda, foram verificadas altas na formacéo bruta
de capital fixo (17,2%), no consumo das familias (3,6%), nas despesas governamentais (2%) e no
setor externo, com as exportacdes evoluindo 5,8% frente a uma variacdo positiva de 12,4% das
importacdes. Em meio a uma forte politica monetaria contracionista, a Ultima Pesquisa Focus indica
um timido crescimento da economia brasileira para 2022, sendo projetada uma expansédo do PIB de
apenas 0,42% para o corrente exercicio.
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b) Balanca Comercial:

Apbs registrar déficit no primeiro més do ano a balanca comercial brasileira voltou a operar no azul
em fevereiro, sendo contabilizado um superavit de US$ 4,049 bilhdes, segundo informou o Ministério
da Economia. Este foi o segundo melhor resultado para um més de fevereiro em toda série histérica
do indicador, ficando atras apenas de 2017 quando o saldo positivo alcancado a época foi de US$
4,229 bilhdes. As exportacdes totalizaram US$ 22,913 bilhdes, correspondendo a uma alta, pelo
critério da média diaria, de 32,6% na comparagcdo com idéntico periodo do ano passado. Ja as
importacdes alcangaram o montante de US$ 18,864 hilhdes, subindo, também pela média diéria,
22,9% na mesma base comparativa. O bom desempenho comercial do pais foi corroborado pelas
tensbes envolvendo RuUssia e Ucrania, que teve como um de seus principais desdobramentos a
valorizagdo das commodities, principal item da pauta exportadora brasileira. Em termos de volume
embarcado as exportacdes cresceram 22,6% na comparacdo com idéntico periodo de 2021,
enquanto os pre¢os subiram, em média, 13,5%. Todos os setores registraram alta, com destaque
para o aumento nas vendas do trigo e do centeio ndo moidos (+874,7%), combustiveis (+290,1%),
soja (+187,5%), 6leos minerais brutos (+114,1%) e café ndo torrado (+89,7%). Pelo das importacfes
houve queda de 2,5% na quantidade total adquirida pelo pais, contudo, mais do que compensada
pela forte alta de precos, que aumentaram, em média, 30,9%, com destaque para 0s crescimentos
registrados nas aquisicdes de cevada (+620%), gas natural (+280%) e adubos ou fertilizantes
guimicos (+112,6%). No primeiro bimestre do ano a balanga comercial brasileira acumula um saldo
positivo US$ 3,835 bilhdes, sendo previsto um superavit total para o corrente exercicio superior a
US$ 64 bilhdes, conforme projecao divulgada na Ultima Pesquisa Focus.

¢) Inflagéo:

ApOs perder ritmo em janeiro a inflacdo brasileira voltou a acelerar em fevereiro, com o IPCA
variando positivamente 1,01% frente o 0,54% do més anterior, segundo informou o IBGE. Referido
resultado, que ficou em linha com as expectativas do mercado, consistiu na maior alta para meses de
fevereiro desde 2015, quando o

indicador havia atingido a época INDICE FEvh'hEL?g.ﬁﬂllm
1,22%. No primeiro bim,es.,tre do ano IPCA e - +,01 4156  +10.54
e no acumulado dos ultimos doze Nee 4,00 4148 10,80

meses o IPCA registra respectivas
altas de 1,56% e de 10,54%. Todos
0s nove grupos pesquisados pelo IBGE tiveram alta em fevereiro, com destaque para o grupo
Educacéo, que subiu 5,61% na comparagdo com janeiro e exerceu a maior contribuicdo sobre o
indicador mensal (0,31 p.p.). Apesar da expressiva alta a variacdo desse grupo ndo chega a ser uma
surpresa, tendo em vista que historicamente os reajustes praticados no inicio do ano letivo séo
sempre incorporados ao IPCA de fevereiro. Em segundo lugar ficou o grupo Alimentacdo e Bebidas,
gue puxado principalmente pela alta de precos dos produtos para consumo no domicilio (1,65%),
subiu 1,28% no periodo, contribuindo com 0,27 ponto percentual no IPCA. Embora o preco dos
combustiveis tenha retraido pelo terceiro més consecutivo, o aumento dos precos médios dos
automoveis, dos seguros veiculares, dos gastos com oficinas e do Onibus urbano acabaram
implicando nova alta do grupo Transportes, que acelerou de -0,11% para 0,46% no intervalo dos
ultimos dois meses. Por fim, também cabem serem ressaltadas as altas ocorridas nos grupos
Habitacdo (0,54%) e Artigos de Residéncia (1,76%), impulsionadas respectivamente pelos precos
dos aluguéis e dos eletrodomésticos. Para o restante do exercicio as Pesquisas Focus seguem
elevando as projecbes de inflacdo, passando de 5,44% para 5,65% no intervalo das Ultimas quatro
semanas. Registra-se que a Ultima pesquisa divulgada ocorreu antes no novo aumento de 18% dos
combustiveis, bem como em meio as incertezas sobre os desdobramentos futuros da crise
envolvendo Russia e Ucrania.

FOMTE: IBGEE
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d) Fluxo Cambial:

Em fevereiro, o fluxo cambial do Brasil, que contabiliza a entrada e saida de moeda estrangeira no
pais, registrou superavit pela segunda consecutiva, contabilizando uma entrada liquida de recursos
correspondente a US$ 6,340 bilh&es, segundo informou o BACEN. No ultimo més, tanto o segmento
comercial como o financeiro registraram saldos positivos. Apés dois meses contabilizando prejuizos,
a conta comercial, que envolve as operagfes de cambio relacionadas as importacdes e exportagdes,
voltou a registrar superavit, perfazendo um excedente de US$ 2,993 bilhdes. Importante destacar que
nas exportacdes estdo incluidos US$ 3,113 bilh6es em Adiantamentos de Contratos de Cambio
(ACC), US$ 3,631 bilhes em Pagamentos Antecipados (PA) e US$ 12,322 bilh6es em outras
entradas. Ja o segmento financeiro, que inclui investimento em titulos, remessas de lucros e
dividendos ao exterior, registrou uma entrada liquida de recursos da ordem de US$ 3,347 bilhdes,
superando o desempenho comercial e corroborando de maneira decisiva no expressivo superavit
registrado no encerramento do Ultimo més. Motivado pela alta das commodities e pelo fato de os
investidores estarem diminuindo sua exposicdo na Rulssia, a bolsa brasileira seguiu sendo um dos
principais destinos do capital estrangeiro, sendo contabilizado um ingresso liquido de recursos na
Bovespa superior a R$ 30 bilhdes em fevereiro. Com efeito, o dolar voltou a cair, fechando o més
com desvalorizacdo de 2,82%, cotado a R$ 5,16. No primeiro bimestre do ano o fluxo cambial
brasileiro ja acumula um saldo positivo de U$ 7,833 bilhdes.

e) Taxa Selic:

Enquanto aguarda a préxima reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM), agendada para os
dias 15 e 16 de marco, O
mercado segue apostando |

em nova alta da taxa Selic, ...O MERCADO SEGUE APOSTANDO EM
contudo,  em  percentual 14 A7 TA DA TAXA SELIC, CONTUDO

superior ao originalmente

projetado. Até a primeira EM PERCENTUAL SUPERIOR...
quinzena de fevereiro, a |
expectativa era de um aumento de 1 ponto percentual em margo, com a taxa passando dos atuals
10,75% para 11,75% ao ano. Contudo, o deslinde da guerra entre Rissia e Ucrania aumentou a
expectativa de inflacdo no pais, elevando, por conseguinte, ndo apenas as proje¢des de juros, mas
também a extensd@o de seu ciclo de alta. Com efeito, as Ultimas previsdes da Pesquisa Focus ja
indicam a Selic encerrando 2022 em 12,25%, com o acréscimo de 1,5 ponto percentual em relagédo
ao patamar vigente podendo ocorrer em um Unico aumento ja na reunido de margco. O mercado
espera que o ciclo de queda tenha inicio apenas a partir do segundo semestre de 2023, com a taxa
terminando o préximo exercicio em 8,25% ao ano.

f) Renda Variavel:

O Ibovespa, principal indicador da bolsa brasileira, voltou a perfazer ganho mensal em 2021,
valorizando 1,39% em fevereiro e encerrando o periodo aos 113.141,94 pontos. Embalado pela alta
dos precos internacionais das commaodities, pela fuga de capitais da Russia e por uma taxa de juros
norte-americana que mesmo em vias de ser elevada seguiria abaixo da inflagdo daquele pais, o
Ibovespa registrou sua terceira alta consecutiva, acumulando somente no primeiro bimestre do ano
um retorno de 8,46%. Somam-se as questfes externas uma taxa Selic em alta e o atual valor das
acOes brasileiras, que em média seguem bem descontadas em relacdo a outros periodos. Com
efeito, a Bovespa mantém-se como uma opg¢do atrativa ao investidor estrangeiro, cujos aportes
voltaram a superar com expressiva folga as retiradas em fevereiro. Ainda no que tange as
commodities, destaca-se a valorizacdo mensal obtida pela mineradora Vale, que além dos impactos
trazidos pela ja referida crise entre Ucrania e RUssia, também foi favorecida por uma divulgacédo de
lucros no quarto trimestre superior ao esperado. Dentre as a¢cdes que compdem o indice Ibovespa as
maiores altas em fevereiro ficaram por conta dos papéis da SulAmérica (SULA11;38,58%), Rede
D’Or (RDORS3;15,07%), Carrefour (CRFB3;14,28%); Vale (VALE3;14,11%) e Totvs (TOTS3;13,69%).
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Ja pelo lado das baixas, os piores desempenhos foram registrados pelas acdes da Qualicorp
(QUALS; -30,11%), BRF (BRFS3; -25,17%), Banco Inter (BIDI11; -22,99%), Via (VIAA3; -19,70%) e
Méliuz (CASHS; -18,90%).

g) Renda Fixa:

Na comparagdo com janeiro, a carteira de titulos publicos marcada a mercado, refletida na trajetéria

do IMA-Geral, apresentou -
recuperagé_o em fevereiro, ...MARCADO POR UMA COMBINA(;AO DE

com o indicador perfazendo  A] TA DOS JUROS E DA INFLACAO E BAIXO
um ganho de 0,74% no 2

periodo. Entre os subindices DINAMISMO ECONOMICO, ERA ESPERADO
0 comportamento verificado QUE EM FEVEREIRO...”

seguiu o ja observado nos

dltimos meses, com 0s

indicadores atrelados aos papéis de menor duracdo obtendo os maiores ganhos mensais. Com o
cenario macroecondmico domeéstico pouco alterado em relagdo a janeiro, marcado por uma
combinacéo de alta dos juros e da inflagdo e baixo dinamismo econdmico, era esperado que em
fevereiro o segmento de renda fixa mantivesse desempenho inferior a renda variavel. No que tange
aos titulos indexados ao IPCA, o IMA-B5, que reflete a carteira dos ativos com prazos nao superiores
a 5 anos, registrou alta de 1,06%, maior performance mensal. Em contrapartida, o IMA-B5+, que
sinaliza os titulos com prazos superiores a 5 anos, manteve-se praticamente estavel no periodo,
mantendo retornos negativos de -1,6% no ano e de -4,24% no acumulado dos Ultimos 12 meses.
Idéntico comportamento foi observado nos titulos pré-fixados, com a carteira formada por ativos de
até 1 ano (IRF-M1) variando 0,74% frente um ganho de 0,48% registrado pelo IRF-M1+, que reflete
as LTNs e NTN-Fs com prazos superiores a 1 ano. Assim como em janeiro, o IMA-S apresentou um
bom desempenho mensal, variando 0,92% e indicando a preferéncia do investidor por titulos de
curtissimo prazo. No agregado do primeiro bimestre do ano o IMA-S lidera o ranking de rentabilidade
dos indicadores IMA, apresentando um ganho de 1,75%. No geral, percebe-se que de maneira
oposta ao |bovespa os desdobramentos da crise geopolitica entre RuUssia e Ucrania tém sido
prejudiciais a renda fixa, uma vez que o aumento das expectativas de juros e inflacdo afeta
negativamente a rentabilidade dos titulos publicos marcados a mercado frente as novas emissoes,
sobretudo dos ativos de maior prazo.

Retorno Retorno
Fevereiro 2022 | pho ano Fevereiro 2022 no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 0,58% 0,50% IMA-B 0,54% -0,19%
IRF-M 1 0,74% 1,38% IMA-B 5 1,06% 1,18%
IRF-M 1+ 0,48% -0,02% IMA-B 5+ 0,01% -1,60%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 0,74% | 0,95% || coI 0,75% 1,49%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | 1,26% | 1,31% |

Referéncia Gestdo e Risco
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