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No cenario internacional, destaque para o aumento no preco das commodities e fretes,
que pressionam ainda mais os niveis inflacionarios nos Estados Unidos e ho mundo;

para payroll positivo, com a criacao liquida de 431 mil empregos fora do setor agricola;

e para os reflexos do embate armado no leste europeu. A eclosao do conflito também
é um dos principais responsaveis pelo recorde inflacionario na zona do euro, que
atingiu 7,5% no més, dado o aumento significativo dos custos de energia. Assim,
verifica-se uma postura mais intolerante a inflacao por parte do Fed e um aumento no

nivel de precos no globo, sem previsao de queda expressiva neste semestre.

No cenario domeéstico, a questao da alta dos precos dos combustiveis continuou
sendo o foco dos debates econdmicos no congresso nacional, tendo sido aprovada a
PLP 11/2020 que reformula a taxacao do ICMS sobre esses produtos. Além disso,
olhares estao voltados a Brasilia com preocupacoes em relacao as decisdes tomadas
pelo Governo Federal em ano eleitoral na medida em que cresce a percepcao de risco
fiscal do pais. O |Ibovespa fechou o més positivo, sendo destaque entre os pares

internacionais, com 6,06% de alta, a 119.999,23 pontos, com destaque para a CVC.

Com relacao ao cenario de juros e inflagcao, a inflacao no Brasil persiste, com alta no
meés de 1,62%, € maior taxa para o més de marco desde o inicio do Plano Real. O
destaque para a alta é o grupo de transportes. Nos EUA e zona do euro, ja € possivel
ver os reflexos de uma inflacao global, com o inicio do ciclo de alta de juros contratado
pelo Fed, atraves da FOMC, para uma taxa de 0,25% a 0,50% e possiveis aumentos
futuros. Em regra, o Banco Central Europeu anunciou uma aceleracao na retirada das

medidas de estimulo para posterior aumento das taxas de juros.
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Cenario Internacional - EUA

No cenario macroecondmico estadunidense, verifica-se um choque nos niveis de precos, especialmente nas commodities e
nos custos de frete, devido a eclosao do conflito na Ucrania, além de uma persisténcia de niveis inflacionarios no pais. Nos
ultimos 12 meses, o CPI, indice de inflacao ao consumidor, avancou 7,9%, enquanto seu nucleo avangou 6,4%. Os principais
responsaveis por tal aumento sao as commodities agricolas, o barril de petroleo e os custos de frete e de habitacao.
Segundo estimativas, espera-se que a guerra entre Russia e Ucrania devem adicionar cerca de 1,10 p.p. aos indices CPl e
PCE (indice de pregos para despesa com consumo pessoal). Nesse sentido, como forma de diminuir os precos de
combustivel e, consequentemente, o nivel de inflagao, os EUA vao liberar 1 milhao de barris de petrdleo por dia, ao longo
dos proximos seis meses. O governo também deve estimular as petroliferas a produzirem mais como forma de aumentar a
oferta da commodity. Os niveis salariais também seguem pressionados e o mercado de trabalho americano, segundo o
proprio presidente do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, estd apertado. Diante deste cenario, a perspectiva de queda

dos niveis inflacionarios no pais, ainda neste semestre, parece se tornar ainda mais utopica.

I Grafico 1: Inflacdo nos EUA
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Em marcgo, o FOMC, sigla em inglés para Comissao Federal de Mercado Aberto, deu inicio ao processo de elevacao da taxa
de juros, elevando-a em 0,25 p.p., como forma de combate a inflacao, que atingiu seu maior patamar nos ultimos 40 anos.
Com a alta, a taxa de juros agora esta no patamar de 0,25% a 0,50% ao ano. Além disso, a expectativa é de que haja 7 altas
de juros em 2022, dado a elevacao do CPI e PCE nos ultimos meses. Portanto, verifica-se uma politica monetaria mais
hawkish (menos tolerante a inflagdo), por parte do Fed. Powell também se mostrou mais preocupado com a elevacao dos
precos e que fara o que for necessario para retornar a inflacao para niveis mais estaveis. Nesse sentido, uma politica

monetaria de aperto monetario mais rigido nao esta descartada.

Fonte: U.S. BLS
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O conflito geopolitico atual também ja teve seus efeitos sobre a atividade industrial no pais, na medida em que o indice de
gerentes de compra, PMI, na sigla em inglés, da industria dos EUA, elaborado pelo Instituto de Gestao e Oferta (ISM) teve
um recuo de 1,5 pontos, caindo de 58,8 em fevereiro para 57,1 em marco. Apesar da queda, a demanda e a geracao de
empregos no pais norte-americano seguem robustas, indicando que a crise atual esta tendo um impacto muito mais

relacionado a deterioracao dos niveis de precos do que na atividade economica e ritmo de crescimento.

Grafico 2: PMI Industrial
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Por fim, a geracao de empregos segue crescendo, com a criacao liquida de 431 mil novos postos de trabalho fora do setor
agricola em marco. Os dados referentes ao més de fevereiro também foram revisados para cima, de 678 mil para 750 mil
postos de trabalho. Dessa forma, a taxa de desemprego caiu para nova minima de dois anos, atingindo 3,6%, normalizando
a niveis pré-pandemia. Ademais, é esperado a criacao de 1,5 milhoes de vagas no 1T22. Entretanto, especialista alertam
para o aperto do mercado de trabalho no pais, isto €, a criacao de mais vagas do que trabalhadores buscando novos

postos. Nesse sentido, os niveis inflacionarios seguem ainda mais pressionados.

Fonte: U.S. BLS
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Cenario Internacional - Europa

O crescimento dos negocios da zona do euro em marco é forte, mas perspectiva escurece. O crescimento da zona do euro
em margo superou as expectativas, embora os precos tenham subido a um ritmo recorde, provavelmente aumentando a

pressao sobre o BCE para elevar as taxas de juros.

A inflacao na zona do euro atingiu recorde, alcancando alta de 7,5%, com a guerra na Ucrania pressionando os precos da

energia. Em fevereiro, o numero estava em 5,9%. A zona do euro tomou medidas sem precedentes para punir a Russia por

sua decisao de invadir a Ucrania, como bloquear a venda de artigos de luxo. Todavia, tais san¢oes estao apresentando uma
repercussao negativa na economia da regiao. Em adicao, outros efeitos da guerra, como maiores precos da energia,

também corroboram para a alta da inflagao.

Segundo Christine Lagard, sao trés os principais fatores que provavelmente elevarao a inflacao daqui para frente: espera-se
uma manutencao dos precos altos da energia, aumento da pressao sobre os precos dos alimentos e persisténcia em
certos setores dos gargalos na manufatura global. A guerra e as sancdes dai advindas criam incertezas sobre as
commodities energéticas da Russia — o medo de novas disrupc¢oes da oferta elevam os precos da energia. Alemanha e a
Austria, economias as quais sdo dependentes do gas natural da Russia, experimentam inflacdo recorde — ambos os paises

anunciaram planos de racionamento de gas.

A atividade na Alemanha caiu com a inflacao dos precos de producao atingindo novos recordes e a guerra impactando a
demanda e as cadeias de suprimentos. Por outro lado, a atividade manufatureira na Franca acelerou inesperadamente para
uma alta de oito meses, a medida que o alivio nas restricoes de combate a pandemia impulsionou o setor de servicos e
eclipsou as preocupacoes sobre o impacto da crise da Ucrania na manufatura. Na Inglaterra, fora da zona do euro, o PMI de

servicos do setor privado atingiu seu maior nivel em nove meses, mas a producao industrial foi relatada em seu menor nivel

e CINCO MESES. I Grafico 3: Inflacdo na zona do euro
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Fonte: Euro Area Statistics
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Na China, dados sobre atividade industrial referentes a janeiro e fevereiro mostraram crescimento acima das expectativas.
Na comparacao anual, a producao industrial nos dois meses cresceu 7,5%. O movimento pode ser explicado pelos
investimentos nas companhias estatais. A venda do varejo cresceu 6,7% ha mesma base de comparag¢ao, mesmo apos o
anuncio de novas restricbes em resposta ao avanco da variante Omicron da COVID-19, indicando um componente sazonal.

Em geral, os resultados serao negativamente influenciados pelo novo surto, o qual resultou em menor mobilidade no pais.

A atividade manufatureira e servicos se contrairam em marco na China pela primeira vez desde o auge de casos de COVID-
19 observados em 2020, reforcando a urgéncia por mais politicas de intervencao para estabilizacao da economia. O PMI
caiu de 50,2 pontos para 49,5 pontos em relagdao ao més de fevereiro, segundo o National Bureau of Statistics (NBS),
enquanto o PMI nao manufatureiro caiu para 48,4 em relacao aos 51,6 pontos observados no més anterior. Ambos
resultados estao abaixo dos 50 pontos que separam contracao de crescimento, cenario contrastante com o més de
fevereiro, quando as autoridades chinesas anunciaram algumas medidas de estimulo. A ultima vez que ambos os
indicadores estiveram abaixo da marca dos 50 pontos foi em fevereiro de 2020, quando as autoridades tomaram acoes

para barrar os primeiros casos de COVID-19 na cidade chinesa de Wuhan.

“O PMI enfraqueceu quando os surtos de Omicron em muitas cidades chinesas levaram a bloqueios e interrupcdo da
producao industrial” — disse Zhiwei Zhang, economista-chefe da Pinpoint Asset Management — "Como o bloqueio de

Xangai aconteceu apenas no final de marco, as atividades econdmicas provavelmente desacelerarao ainda mais em abril .”

I Grafico 4: China Purchasing Managers' Index
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A manufatura na China também foi afetada pelas tensdes geopoliticas que assolam o mundo, com a reducao dos pedidos
— a producao e a demanda mais fracas aceleraram a contracao dos niveis de emprego nas fabricas, com o subindice de
emprego caindo para 48,6 em marco, o menor desde fevereiro de 2021. O declinio em novas ordens de exportacao acelerou
em marco, devido, principalmente, por disrupcoes no setor de transportes e maiores incertezas de mercado advindas da

crise instalada na Ucrania, que levaram os consumidores a cancelarem ou suspenderem suas ordens.

A inflacao do custo dos insumos atingiu o nivel mais alto em cinco meses, causa atribuida aos altos precos praticados nas
cadeias de suprimentos, exacerbado pela guerra na Ucrania. A desaceleracao na China pode se estender e afetar outros

paises e regioes, haja vista que tais regides contam com a China como maior fonte de comércio.

Fonte: NBS, Reuters
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Cenario Domestico

Sem grandes movimentag¢des no cenario politico interno, a principal noticia no més de marco se deu em torno do projeto de
lei PLP 11/2020 que foi aprovado na Camara dos Deputados a fim de reduzir a cobranca de impostos sobre combustiveis,
mudando a forma que o ICMS é calculado na taxacao desses produtos. Apesar de pressodes vinda de diversos lados, a
sancao do projeto foi vista com bons olhos pelo mercado, ja que, ao diminuir o prego dos combustiveis na bomba, alivia a

elevada pressao inflacionaria vivida no pais ultimamente.

Outra pauta também discutida nos meios politicos foi sobre o reajuste salarial de diversos cargos do executivo federal.
Diversas categorias ou ja entraram em greve, ou pretendem comecar no inicio do més de abril reivindicando aumento
salarial. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a Receita Federal, a Policia Federal e o Banco Central do Brasil estado
entre as instituicdoes que paralisaram ou ainda vao paralisar parte de suas fungdes para pressionar o Governo por essa
correcao. Rodeado de pressoes, o Governo Federal encontra dificuldades nao so pela dificil tarefa de achar novas fontes de
receita que cobririam essa acréscimo de gastos na folha de pagamento, como também é limitado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal que impossibilita 0 aumento do salario de funcionalismo publico acima da inflacao 180 dias antes

das eleicoes.

A questao destes reajustes salariais e outras medidas que elevam os gastos do Governo — chamados de “Pacote Eleitoral”
por parte da midia — estao sendo vistas com receio pelo mercado no momento em que, assim como dito no ultimo
Relatorio Mensal, governos tendem a tomar acdes populistas na proximidade de tempos eleitorais a fim de garantir
melhores chances de reeleicao, colocando em cheque as contas publicas e o Teto de Gasto, elevando a percepcao de risco
fiscal. Nesse “Pacote Eleitoral”, temos além da questao de reajuste mencionada, a reducao do IPI e as alteragcdes no

Imposto de Renda que diminuirao a arrecadacao federal.

Falando sobre os impactos da guerra Russia-Ucrania no pais, foi percebido no més de marco que o Brasil parece nao ser
altamente afetado pelo evento em questao, ja que nao tem grandes relacdes comerciais com nenhum desses paises. Os
impactos e efeitos colaterais dessa tensao geopolitica sdao sentidas de forma indireta no cenario domeéstico, no momento
em que a economia global como um todo vem sofrendo efeitos deste conflito. Dentre os principais efeitos, pode-se citar a
alta abrupta do preco das commodities no mercado internacional. Essa grande elevacao de bens primitivos somente

aumentou o fluxo de capital estrangeiro para o Brasil.

A alta das commodities causada pela guerra (que ja vinha em tendéncia de alta antes mesmo do conflito), juntamente com
a elevada taxa de juros, tem criado um fluxo de capital estrangeiro para o pais de forma intensa desde o fim do ano

passado. Com destino aos titulos publicos devido ao aumento do diferencial de juros e, principalmente, a bolsa de valores

(explicado pelos ativos descontados desde os impactos dos efeitos da pandemia), tem-se visto uma entrada grande de
dolares no pais, reduzindo de forma intensa o cambio. No més de marco, a relacao USD/BRL teve uma queda de 8,14%,
alcancando RS 4,74.

Fonte: GT
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Grafico 5: Cotacdo do Ddlar dos ultimos 12 meses
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Em relacéo a percepcédo da economia, o Indice de Confianca Empresarial (ICE) subiu 0,7 pontos em marco (indo para 91,8
pts), interrompendo as constantes quedas que vinham desde o més de novembro do ano passado. O resultado é explicado
pela melhora constante da pandemia de COVID-19 e dos numeros nos setores de varejo e comércio (o indice do comércio
manteve-se basicamente estavel, recuando 0,3 pontos, e o de servigos subiu 3 pontos), apesar de ambos os setores
viverem incertezas sobre o desenrolar dos proximos meses, num ambiente macroeconomico desfavoravel — ainda com
haixo nivel de consumo e elevada taxa de juros que desestimula a obtencéo de bens e servicos. O Indice de Confianca da

ndustria teve uma queda de 1,7 pontos no més de marco, com demanda em patamares baixos e cenario de juros alto. O

Indice de Confianca da Construcédo teve um recuo de 0,8 pontos (indo para 92,9 pts), ja que a disparada dos valores das

commodities metalicas causadas pela guerra Russia-Ucrania impacta diretamente no setor.

Na questdo do olhar sobre as incertezas macroecondmicas, 0 més de marco registrou uma queda grande do Indice de
Confianga do Consumidor (3,1 pontos, atingindo 75,6 pts), explicado principalmente pela alta inflagao, lento retorno das
ocupacoes de postos de trabalho e endividamento familiar. Esses fatores tém impactado diretamente sobre o consumo de

bens e servicos. Por ultimo, o Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br) subiu 4,2 pontos (chegando a 121,3 pts) como

resposta a tensao internacional gerada pela guerra. Vale destacar que um aumento maior do indice foi evitado devido a

elevacao dos precos das commodities e do fluxo de capital estrangeiro para o pais.

Fonte: Investing
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O Ibovespa teve mais um més de alta, se destacando entre os principais indices de acoes internacionais, fechando o més
de marg¢o com valorizacao de 6,06%, com 119.999,23 pontos. No trimestre, isso se traduz em uma valorizacao de quase
15%, 0 que é ainda maior quando falamos do indice dolarizado, levando em conta o olhar do estrangeiro para o Brasil, neste

caso, a alta no trimestre chega a 34,7%, refletindo a queda do ddlar no periodo.

Os principais motivadores para a alta foram, a escalada das commodities devido ao conflito entre a Russia e a Ucrania, um
vislumbre da possibilidade do fim do aperto monetario nas proximas reunides do Copom, cenario positivo para carry trade

e a continuidade do fluxo estrangeiro na bolsa.

No cenario das commodities, destaque para o petroleo, gas natural, trigo e milho, commodities das quais o Brasil € um

forte produtor e com exposicdo em empresas listadas na bolsa de valores (B3).

Na ultima reunidao do Copom, o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, indicou que a Selic podera chegar em
12,75% na reuniao de maio, mas com certo alivio no ciclo de alta, desde que a inflacao convirja para seu nivel em torno da
meta no horizonte relevante. Neste patamar, o Brasil tem o segundo maior juro real do mundo, atras apenas da Russia,
porém, com um risco infinitamente menor, o que favorece o movimento de carry trade, vindo principalmente dos EUA, que
tém uma taxa de juros real muito menor. Este movimento favorece o real frente ao ddlar e, por consequéncia, aumenta o
fluxo estrangeiro em bolsa, colaborando para a continuidade do movimento de alta do Ibovespa.

E importante notar que a postura hawkish do Fed pode diminuir o carry trade para o Brasil, com parte dos recursos
alocados voltando para os EUA. Mesmo assim, caso o cenario de fim de aperto monetario no Brasil se concretize, além dos
setores de utilities, financeiro e de materiais basicos, que ja estao sendo beneficiados, outros setores passam a entrar no

radar dos investidores, como consumo, varejo, imobiliario e construcao civil.

O conflito entre a Russia e a Ucrania provocou uma forte retirada de recursos da Russia e também da China, tanto pelas
sancoes economicas e financeiras, quanto por um olhar mais critico dos investidores com relacao a estes paises. O Brasil,
por ter uma economia fortemente dependente de commodities, passou a ser um dos principais destinos deste capital
estrangeiro, que mesmo apos a revisao da B3 referente ao volume financeiro do fluxo estrangeiro (com uma correcao de
RS 91,1 bilhdes para RS 64,1 bilhdes, queda de 29,6%), continua sendo um dos principais catalisadores da alta da bolsa

brasileira.

Fonte: Valor, B3
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Os destaques para as agoes do Ibovespa foram:

A CVC (CVCB3) foi o destaque positivo no més, com alta de 33%, devido principalmente a flexibilizacdo dos protocolos

contra a Covid-19, o que possibilita uma retomada mais forte no setor de turismo mundo afora.

A Cogna (COGN3) vem em seguida, com alta de 25,2%, com os resultados tendo vindo melhor do que o esperado, efeito de

seu plano de reestruturacao.

Ja a Qualicorp (QUAL3), teve alta de 24,7%, advinda possivelmente de sua parceria com a Vivo e aumento de participacao

da gestora 3G Radar.

A Embraer (EMBR3) foi a acao que teve o pior desempenho no més, com queda de 15%, ja que € uma empresa exportadora,

com boa parte de sua receita em ddlar, a valorizacao do real frente ao délar diminui sua rentabilidade.

Em seguida, a PetroRio (PRIO3) apresentou queda de 7,8%, principalmente devido ao lockdown na China e uma expectativa
de demanda mais fraca. Isso impacta a empresa por ser uma produtora de petréleo bruto e depender fortemente de

exportacoes.

Por ultimo, a Braskem (BRKM5) teve desvalorizacao de 7,2%, por ter forte ligacdo ao setor petrolifero, assim, condi¢oes

negativas do mercado podem afetar negativamente seus resultados.

Grafico 6: Evolucao mensal do Ibovespa
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Fonte: Valor, B3
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Grafico 7: Investidores ativos - Tesouro Direto
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Fonte: B3, Tesouro Nacional
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O IPCA no Brasil surpreendeu o mercado, apresentando uma alta de 1,62% em marco, frente ao consenso de mercado de

1,35%, € a maior taxa para o més de marco desde a implantacao do Plano Real. Para efeito de comparacao, a inflagao
medida em marco de 2021 foi de 0,93%. O acumulado do indice em 2022 é de 3,2% e nos 12 ultimos meses € de 11,3%.

As principais contribuicoes para o aumento foram os grupos de transportes, alimentos e vestuario, com 3,02%, 2,42% e
1,82%, respectivamente. O combustivel foi o principal causador da inflagado em marco, contando com uma alta de 6,7%, o
que acaba por ‘contaminar’ diversos outros grupos do indice, que dependem direta ou indiretamente do combustivel na

formacao de seus pregos.

~N

Grafico 8: IPCA nos ultimos 12 meses
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Nos EUA, o Fed, através do FOMC, elevou a taxa basica de juros em 25 bps, com a taxa ficando entre 0,25% e 0,50%. Alguns
membros ja apoiam mais uma alta na préoxima reuniao, desta vez de 50 bps, com a justificativa de que o estagio atual da
economia demanda um ciclo mais rapido de alta de juro até alcancar um juro neutro. Por |4, os principais vetores do

processo inflacionario sao: a forte demanda agregada, pressao de precos das commodities e as interrup¢cdes nas cadeias

de suprimentos, que ainda levarao tempo para normalizarem. Sendo assim, O Fed projeta um deflator do PCE de 4,1% para
2022.

Na zona do euro, a inflacao de 12 meses atingiu 7,5%, renovando o recorde do més anterior, sendo o maior nivel desde que
se comecou a medir os precos ao consumidor na regiao, em janeiro de 1997. Os principais responsaveis para a
continuidade do aumento da inflacao continuam sendo impulsionados pelos motivos ja conhecidos, a guerra na Ucrania,
que tem pressionado o0s precos de varias commodities, em especial as relacionadas a combustivel e energia elétrica. Para
arrefecer a alta dos precos, o Banco Central Europeu anunciou uma aceleracao do processo de retirada das medidas de
estimulo que foram estabelecidas durante a pandemia, para posteriormente executar a escalada da taxa de juros de

referéncia.

Fonte: IBGE, BTG 1
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https://www.linkedin.com/company/gmfunicamp

@g;% . Site:
https://www.gmfunicamp.com
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