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No cenario internacional, destaque para a inflacao persistente nos EUA, PMI acima das
expectativas, payroll positivo, com a criacao liquida de 678 mil empregos fora do setor
agricola e o conflito armado entre a Russia e a Ucrania. Os reflexos que o conflito
podera provocar na economia global sao inumeros, ja que tanto a Russia quanto a
Ucrania sao importantes paises na cadeia de suprimentos global, e as sancoes dos
paises contra a Russia podem diminuir consideravelmente a oferta de produtos para os

mercados internacionais, efeito que ja é experimentado no preco do barril de petroleo.

No cenario doméstico, apds as preocupacdes geradas pela variante Omicron em
janeiro de 2022, as questoes relacionadas a pandemia de Coronavirus se arrefeceram,
com infeccoes na média modvel de 7 dias indo de quase 200 mil casos para 50 mil
casos. Em Brasilia, o principal tema discutido € a reducao dos precos dos
combustiveis, através de dois principais projetos de lei em discussao: PLP 11/2020 e
PLP 1472/2021. O Ibovespa fechou o més positivo em 0,89%, em 113.141,94 pontos,

com destaque ao anuncio de aquisi¢cao da SulAmérica pela Rede D'Or.

Com relacao ao cenario de juros e inflagao, a inflacao no Brasil, medida pelo IPCA, teve
alta de 1,01% em relacao ao mes anterior, atingindo 10,54% no acumulado de 12
meses. Os principais responsaveis pela alta da inflacao foram o transporte, educacao e
alimentacao no domicilio. Sendo assim, é esperada a continuidade da postura
‘hawkish’ do Copom, que ja subiu juros na ultima reuniao. Nos EUA e na zona do euro, a
inflacao continua vindo acima do esperado, em parte devido a alta dos precos da

energia e a tendéncia de alta nas commodities no mercado internacional.
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Cenario Internacional - EUA

No cenario estadunidense, observa-se uma persisténcia dos niveis inflacionarios, que segue a ser pressionado
principalmente pela elevacao dos custos de energia e tendéncia de alta nos precos das commodities ho mercado
internacional. Diante desse cenario, nao é esperado uma reducao dos niveis inflacionarios norte-americanos nesse primeiro
semestre de 2022. Embora ainda nao divulgado, a expectativa é que o CPI, indice de inflacao ao consumidor, referente ao
més de fevereiro aumente em 0,8% na comparacao mensal e 7,9% na comparacao anual. Ja as projecoes para 0s proximos
meses de marco e abril sao de, respectivamente, 8,3% e 8,0%, os maiores indices para o periodo desde 1980. A situacao
torna-se ainda mais critica quando levamos em consideracao o choque inesperado do dia 24 de fevereiro, causado pela
invasao russa por todas as frentes na Ucrania. Tal situacao fez o preco do barril de petroleo do tipo Brent ser negociado na
casa de USS 130, dado o anuncio de sancdes a importacdo do petrdleo russo, pressionando a oferta no mercado

internacional.

I Grafico 1: Cotacio Petrdleo (Brent)
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Na ultima reunido do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, presidente da respectiva instituicao, sinalizou que a primeira
alta da taxa de juros, de 0.25 p.p, devera ocorrer ja neste més de marco. Entretanto, afirmou que caso a inflacao surpreenda
negativamente e sinalize persisténcia, sao esperados aumentos mais agressivos e sucessivos da taxa de juros no pais.
Além disso, o Fed também devera iniciar o processo de retirada de estimulos monetarios mais rapidamente do que se

esperava, reduzindo o seu balanco e, assim, dando inicio ao processo de normalizacao da politica monetaria, o chamado
lift-off.

O PMI, sigla em inglés para indice de Atividade Industrial, do més de fevereiro, superou as expectativas, avancando para
58,6 pontos, ante a 58 pontos esperados pelo mercado. Tal indicador aponta para uma manutencao de uma demanda
robusta, a medida em que os gargalos nas cadeias produtivas globais indicam melhora no tempo de entrega e aumento de
estoques. No entanto, as sancoes impostas a Russia por meio de restricoes a importacoes e exportagcoes do pais apontam

para um possivel descasamento entre a oferta e demanda globais, elevando os indices de precos globais.

Fonte: U.S. BLS
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No que diz respeito ao mercado de trabalho norte-americano, os dados do payroll do més de fevereiro surpreenderam
positivamente o mercado, com a criacao liquida de 678 mil empregos fora do setor agricola. Além disso, os dados
referentes ao més de janeiro foram revisados para cima, de 467 mil para 481 mil novos postos de trabalho. Assim, o
mercado de trabalho segue impulsionado para mais perto do pleno emprego, com a taxa de desemprego caindo para 3,8%,
o menor indice desde fevereiro de 2020. Apesar disso, o presidente do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, descreveu o

mercado de trabalho como “extremamente apertado” e defendeu um aumento de 0.25 p.p. na taxa de juros.

Grafico 2: Payroll - Atual vs Previsao
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Cenario Internacional - Europa

Os indices de confianga (PMI) para fevereiro apontaram uma melhora na Zona do Euro. O PMI Composto deste, que integra
a industria e expectativas de servicos, atingiu 55,8 pontos em fevereiro, uma alta em relagcao aos 52,3 pontos observados
em janeiro. O indice da industria caiu na margem, de 58,7 pontos para 58,4 pontos em fevereiro, enquanto o indice de

servicos cresceu significativamente de 51,1 pontos para 55,8 pontos.
Russia x Ucrania

A principal razao que Putin deu para sua agressao contra a Ucrania foi a expansao da OTAN de seu nucleo na Europa
Ocidental no final da Guerra Fria até o ponto em que a Russia acredita que ha forgcas armadas hostis em suas fronteiras ou
perto delas. E importante ressaltar que a Russia vé isso como uma violacdo dos acordos iniciais, quando a Unido Soviética
comecou a desmoronar, que a OTAN nao se expandiria para o leste. Enquanto esses acordos foram feitos com a Uniao
Soviética, antes de sua dissolucao e do reconhecimento da Russia como uma entidade independente, 0os russos tomaram

esses acordos como uma garantia que eles sentem que foram violados.

Desde o inicio do conflito, notou-se o aumento significativo dos precos dos alimentos e combustiveis que ja estavam
causando uma “crise de custo de vida” em toda a Europa, a medida que a inflagcao superava rapidamente os salarios. Com
seu solo rico e fértil, a Ucrania é conhecida como o celeiro da Europa, com suas vastas planicies produzindo abundantes
colheitas de trigo. A Russia, por sua vez, € o maior exportador de trigo (Russia e Ucrania juntas representam 30% das
exportacoes globais de trigo) e agora esta isolada do sistema de comércio global, enquanto a acdo da Marinha Russa na
costa de Odessa recentemente danificou ou afundou alguns navios mercantes internacionais, o que significa que o Mar

Negro do Norte é uma zona de guerra oficial.

I Grafico 3: Preco commodities selecionadas
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Os precos da energia na Europa dispararam depois que forcas russas atacaram alvos em toda a Ucrania, levando os
governos ocidentais a prometer mais san¢oes em resposta. Os futuros de gas de referéncia holandeses subiram até 62%, o
maior desde pelo menos 2005, em seu quarto avanco diario consecutivo. Energia alema para margo saltou tanto quanto,

chegando em 58%, e carvao e petroleo também subiram.

A crise coloca o abastecimento de combustivel na Europa em risco ainda maior. O continente depende da Russia para mais
de um terco de seus fornecimentos de gas, e cerca de um ter¢co desses fluxos sdao enviados via Ucrania. Os baixos
estoques do combustivel no ano passado levaram os precos a niveis recordes, e 0os volumes da Russia foram reduzidos

desde o segundo semestre de 2021.

Embora tenhamos visto o pre¢co da energia e das commodities moverem-se rapidamente e os mercados de acoes
europeus suavizarem em geral, as quedas no mercado de acdes mais sobrevalorizado, os EUA, foram realmente bastante
pequenas. A volatilidade aumentou e as fraquezas estruturais parecem estar crescendo, mas o0s indices principais
permanecem resilientes. O mais preocupante para muitos investidores pode ser o mercado de titulos corporativos, que ja
esta sofrendo sob a pressao tanto do aumento das taxas de juros quanto da queda do apetite ao risco. Assim, 0S

rendimentos estao subindo e os precos caindo.

O cenario global ganhou contornos mais complexos e incertos. O quadro de inflacao global ja pressionado podera se
estender por mais tempo do que tinhamos em mente, aumentando o desafio da politica monetaria. Ha implicacdes que
envolvem maior protecionismo comercial e nacionalismo na producao aceleracao da transicao de matriz energética,
maiores gastos militares, uso mais intensivo de meios de pagamentos alternativos aos convencionais, diversificacao das

reservas globais, dentre outros nao previstos no momento.

Russia e Ucrania sao relevantes no mercado mundial de commodities, especialmente de energia e graos. Interrupcdes no
fornecimento desses bens s6 acentuaria as condicoes apertadas de oferta e demanda, onde observamos que 0s precos ja
vém refletindo essas condicoes de forma relevante. Além dos impactos humanitarios de um conflito armado, um choque

de precos de energia contrata uma alta adicional da inflacao.

Fonte: Bloomberg, Bradesco BBI
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Em relacao a China, verificou-se que, em sentido oposto do restante do mundo, a ado¢ao de estimulos tem sido crescente,
como forma de interromper a trajetéria de desaceleracao vista em 2021. O canal mais importante e efetivo continua sendo
o das concessoes de crédito, favorecidas pela queda da taxa de juros. No més de janeiro, observou-se dados muito fortes,
que reforcam a sinalizacao de maior suporte a economia vinda das autoridades chinesas desde novembro do ano passado.
Em adicao, nota-se uma reversao significativa das restricoes impostas em 2021, em especial aguelas voltadas ao setor

imobiliario e ao meio ambiente.

Os lideres politicos da China anunciaram a nova meta de PIB do pais para 2022 - Li Keqgiang, primeiro-ministro tido como
importante referéncia, vé um crescimento de 5,5%, a meta mais baixa em décadas. Depois de dois anos lutando contra a
pandemia do Covid-19, Pequim também esta lidando com turbuléncias nos mercados imobiliarios e faléncias de grandes

incorporadoras, aumento da divida e continuas tensdes comerciais com os Estados Unidos.

Ademais, segundo alguns analistas, a guerra na Ucrania pode trazer impactos de curto e longo prazo, como interrupcao no
comeércio de mercadorias e aumento dos esforcos dos EUA para se isolar de choques geopoliticos nas cadeias de
suprimentos internacionais, alimentadas por setores-chave da economia chinesa. Em um discurso durante as Duas
Sessoes, o primeiro-ministro Li disse que “Nao ha duvida de que a economia da China resistira a qualquer pressao de

queda e continuara crescendo de forma constante no futuro”.

O comércio da China com a Russia e a Ucrania esta avaliado em USS 147 bilhoes e USS 19 bilhdes, respectivamente,
segundo a alfandega chinesa. Essas transacoes apresentam grande chance de serem afetadas pelo conflito e pelas
sancdes economicas que o seguem. Enfrentando a intensificacao das sancdes dos paises ocidentais, a lideranca da
Russia busca cada vez mais recorrer a China em busca de mercadorias — essa € a maior vantagem para a China, segundo
alguns economistas — “A Russia vendera com prazer petroleo e gas, além de trigo e outros graos, a precos mais baixos
para a China. A Russia provavelmente também estara disposta a pagar precos mais altos por uma ampla gama de
produtos chineses, de semicondutores a roupas”, diz Gary Hufbauer, membro sénior do Peterson Institute for International

Economics.

O CPI na China cresceu para 102,5 pontos em fevereiro, um leve aumento em relacao aos numeros observados em janeiro,
de 101,9 pontos. Em fevereiro, o PMI do pais ficou em 50,2 pontos, também um aumento marginal quando comparado com
o visto em janeiro, quando aferiu-se 50,1 pontos. A atividade no setor de servicos da China expandiu em fevereiro no ritmo
mais lento em seis meses diante das duras medidas de contencao do governo para impedir a disseminacao de surtos
locais de Covid-19. A leitura mais fraca contrasta com a leve retomada no crescimento do setor de servigos, embora

ambos os resultados indiquem uma expansao ainda leve, ja que o setor permanece vulneravel.

Fonte: Bloomberg, Bradesco BBI
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O desenrolar da questao pandémica do Coronavirus no més de fevereiro trouxe alivio apos preocupacoes geradas pela
variante Omicron no inicio do ano de 2022. Apds atingir o pico de quase 200 mil casos de infec¢cdes na média movel de 7
dias no final de janeiro, o numero hoje esta em cerca de 50 mil casos. Os casos de mortes também apresentam uma queda
expressiva. Além disso, dados de vacinacao mostram que o Brasil continua no caminho de imunizacao persistente de sua
populacao: numeros do fim do més mostram que 83,7% da populacao ja receberam pelo menos a primeira dose, 73%
completaram o ciclo de imunizacao e 30,6% ja receberam a dose de reforco. Todos esses dados revelam que a questao do
Coronavirus parece ter cada vez menos perspectiva de causar novos abalos nas cadeias produtivas e de consumo no pais,

causando tranquilidade para o mercado e economia brasileira.

I Grafico 4: Média movel de casos e obitos por Coronavirus no Brasil
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Em Brasilia, as principais pautas relevantes a economia que continuam em tramitacao e debate no més de fevereiro sao
sobre a reducao dos precos dos combustiveis. Com a escalada da guerra entre Russia e Ucrania, e a elevacao abrupta do
preco do petréleo tipo Brent no mercado internacional, os precos dos combustiveis estao sendo pressionados por
reajustes, impactando ainda mais no bolso do consumidor e na inflacao doméstica de curto prazo. Atualmente existem
dois principais projetos de lei em discussao: PLP 11/2020 e PLP 1472/2021. Enquanto o primeiro visa mudancas na
tributacao do ICMS nos combustiveis, o segundo almeja, entre outras coisas, criar um Fundo de Estabilizacao no preco dos
combustiveis, além da taxacao de impostos sobre a exportacao de petroleo bruto. O desenrolar desses projetos de lei se
mostram importantes a medida que terao impactos nao s6 na inflacao, mas na questao fiscal por diminuir a arrecadacao

de impostos governamentais.

Fonte: Coronavirus Brasil, Valor
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Devido a elevacao do valor das commodities no mercado internacional - intensificada abruptamente pelo conflito Russia e
Ucrania - e da atrativa taxa de juros real gerada pelo Banco Central, o fluxo de capital estrangeiro para o mercado
doméstico permaneceu alto no més de fevereiro. Com isso, a relacao USD/BRL teve uma queda de 3,1% no més de
fevereiro, chegando a RS 5,15. O conflito internacional iniciado pela Russia ainda ndo demonstrou se ou como impactara

nesse fluxo de capitais que esta havendo de paises desenvolvidos para emergentes.

Em relacao a percepcao da economia, o segundo bimestre do ano nao trouxe uma visao otimista para os agentes
econdmicos. O indice de Confianca Empresarial (ICE) teve mais um recuo em fevereiro, indo de 91,6 para 91,1 pontos. Essa
mudanca de valores se explica pelas incertezas trazidas pela Omicron, além de problemas de oferta em certos insumos
industriais, tudo isso num cenario de inflacao e taxa de juros altas. A queda indica uma desaceleracao da economia no

inicio de ano.

O indice de Confianca da Construcdo (ICST) teve aumento de 0,9 pts, explicado pela diminuicdo das incertezas geradas
pelo curto prazo. Ja o Indice de Confianca do Consumidor (ICC) aumentou 3,8 pts, possivelmente causado pelos impactos
trazidos pelo Auxilio Brasil, além da melhora na percepcao do mercado de trabalho e andamento da economia por parte da
populacao brasileira. Na Industria, o ICl teve recuo de 1,7 pts, chegando a 96,7 pontos. Neste ultimo setor, a preocupacao €
maior, pois, reflete queda da demanda, além de gargalos produtivos para insumos. Em Servicos, o ICS foi de 91,2 pts para
89,1 pontos, explicado tanto pela percepcao da diminui¢cao do volume de servicos na economia, quanto pelas perspectivas
macroecondémicas pessimistas de curto prazo. Por ultimo, o Indice de Incerteza da Economia (lIE-Br) recuou 0,9 ponto
(chegando a 121,2 pontos) motivado principalmente pela maior percepg¢ao de controle da pandemia no més, ressaltando

que as incertezas trazidas pelo conflito entre a Russia e Ucrania s6 impactaram no indice no final de fevereiro.

Fonte: Coronavirus Brasil, Valor
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O Ibovespa fechou o més de fevereiro com 0,89% de alta, a 113.141,94 pontos. Com isso, o indice totaliza o terceiro més de

alta, mesmo com o inicio do conflito entre a Russia e a Ucrania.
Os principais impulsionadores para o movimento de alta foram os resultados positivos da maior parte dos balancos do
quarto trimestre de 2021 divulgados em fevereiro, somando-se a isso 0 apetite estrangeiro por ativos brasileiros que estao

descontados dada a taxa de juros atual.

Com o conflito entre a Russia e a Ucrania, o Brasil pode acabar sendo beneficiado em certos aspectos, por ser um grande

exportador de commodities, que tendem a ter uma piora em suas ofertas nos mercados.
Os destaques para as agoes do Ibovespa foram:

A SulAmeérica (SULA11) foi a empresa que mais se destacou no més de fevereiro, com alta de 38,6%, vinda em decorréncia

do anuncio de aquisicao da SulAmérica pela Rede D’Or, abrindo espac¢o para novas aquisicoes.

A Rede D’Or (RDOR3) vem logo em seguida, com alta mensal de 15,1%, com este movimento aquisicdo, o mercado enxerga

novas sinergias entre ambas as empresas e um novo espaco de atuacdo para a Rede D'Or.

O Carrefour (CRFB3) foi mais uma empresa que se destacou positivamente, com alta de 14,3%, refletindo uma melhora no

desempenho das vendas no primeiro trimestre do ano.
A Qualicorp (QUALS3) registrou uma desvalorizacao de 30,1%, repercutindo a aquisi¢cao da SulAmérica pela Rede D’Or.
Também temos a BRF (BRFS3), com queda de 25,2%, refletindo os resultados fracos do 4T21.

Por fim, o Banco Inter (BIDI11) acumulou queda de 22,3%, em linha com o desempenho de seus pares do setor.

Fonte: Valor, B3
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I Grafico 5: Evolucdao mensal do Ibovespa
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Juros e Inflagao

No Brasil, o IPCA teve alta inesperada no més de fevereiro, com aumento de 1,01% em relagao ao més anterior. Sendo

assim, o acumulado de 12 meses segue subindo, de 10,38% em janeiro, para 10,54%. Os principais nucleos responsaveis
por essa subida inesperada no IPCA foram: transporte, educacao e alimentacao no domicilio. O nucleo de transporte teve
seu aumento principalmente relacionado ao pre¢co dos automoveis usados, que continua aumentando (Obs.: com o
aumento no preco do petroleo devido a guerra na Ucrania, prevé-se um aumento no preco dos combustiveis, o que
aumentaria ainda mais a inflacao neste setor). Dentre os trés nucleos o que mais aumentou foi a educagao, tendo um
aumento de 0,31 pontos percentuais, isso se deve ao reajuste de precos dos cursos regulares no inicio do ano letivo. O
aumento em alimentacao no domicilio se deve a alta de precos de alguns produtos especificos, e ndao a um aumento

generalizado no setor.

Nessa situagcdo o Comité de Politica Monetaria (Copom) deve seguir com sua estratégia ‘hawkish’ (intencdo de aumentar
ou manter elevadas as taxas de juros do pais) para controlar a inflagdo. O Copom ja previa aumentos subsequentes na taxa
Selic quando a estratégia vigente foi adotada nas reunides dos dias 1 e 2 de fevereiro, porém, com as altas inesperadas

esses aumentos podem vir com mais forca do que era previsto.

~N

Grafico 7: IPCA nos ultimos 12 meses
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A inflacao nos Estados Unidos continua alta, alterando as previsdes de juros para 2022. Diante dessa situacao, o Fed
(Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos) deve realizar mais aumentos na taxa de juros do que o previsto
anteriormente para esse ano, segundo previsoes do Itau, o Fed realizara 7 aumentos de 0,25 pontos percentuais na taxa de
juros esse ano, a fim de controlar a inflacao. Além disso, o Fed deve tomar outras medidas monetarias para desacelerar o

crescimento da economia e consequentemente a inflacao.

Fonte: IBGE, Itau
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Na zona do euro a inflacao veio acima do esperado, contrariando o cenario de baixa que era previsto. Isso se deve a alta do
preco da energia e ao recuo mais lento do que o esperado no preco dos produtos. Vale ressaltar que, com toda a tensao
causada pelos conflitos na Ucrania, haverao grande impacto na inflagao da zona euro nos proximos meses, uma vez que as
sancdes economicas vao prejudicar fortemente o abastecimento energético e de gas natural da Europa, que vinha
predominantemente da Russia. A politica de Covid zero da China aparenta ser eficaz, limitando os impactos da pandemia

em sua economia. Dessa forma, a situacao da China se mantém estavel, com melhorias nas previsoes referentes ao ano de

2022.

Fonte: IBGE, Itau
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