27/10/2022 10:45 LEMA Economia & Finangas - Mais que uma Empresa de Consultoria de Investimentos para os RPPS

I EMA A LEMA LEMA Edu Para o RPPS Blog Tenho Interesse Area do Cliente

Panorama Economico - Out/22

13/10/2022 10:35:56

Por Jonathas Oliveira

Principais bancos centrais do mundo elevaram a taxa de juros como tentativa de conter a inflagao. A Russia fechou o gasoduto Nord
Stream 1 e agravou a crise energética no continente europeu. Economia brasileira segue em expansao, todavia, ja € possivel verificar
desaceleragdo em alguns setores. Na politica monetaria, 0 Copom manteve a Selic em 13,75% e encerra ciclo de alta de juros.

BRASIL

Os ultimos dados de atividade econdmica apresentaram desempenho misto. Volume de servigos e IBC-Br ficaram bem acima do
esperado em julho, com o primeiro evoluindo 1,1% e o ultimo 1,17% frente a expectativa de 0,5% e 0,93%, respectivamente. As vendas
no varejo e a produgao industrial foram na contramao e assinalaram queda de 0,1% e 0,6%, respectivamente, no més de agosto. Vale
ressaltar que o varejo e a industria foram os setores mais afetados pela inflagao de custos decorrente dos gargalos de oferta
ocasionados pela crise sanitaria e, neste momento, sdo atingidos pela degradacao das condi¢des financeiras e pela desaceleracao
econdmica mundial.

A surpresa positiva com a atividade econdmica refletiu nos indicadores de emprego. A PNAD continua registrou queda na taxa de
desemprego, que atingiu 8,9% no trimestre encerrado em agosto, recuando 0,9 p.p. em relagao ao trimestre imediatamente anterior e
4,2 p.p. em relagdao ao mesmo periodo do ano passado. Ja o Caged indicou criagao de 278.638 empregos formais em agosto e 1,853
milh&o no ano.

Na politica monetaria, o Copom decidiu manter a taxa Selic em 13,75% e encerrou, ao menos temporariamente, o ciclo de alta de juros.
O grande debate do momento ¢é a partir de qual momento sera possivel realizar o primeiro corte na taxa de juros. Atualmente o
mercado projeta inicio do ciclo de baixa da Selic em maio ou junho de 2023. Todavia, 0 Bacen ainda monitora o comportamento da
inflagao, visto que ainda existem riscos no radar, como a forte evolugdao da demanda no Brasil e as incertezas sobre o futuro fiscal,
deixando claro, na ata da reuniao, que ndo medira esforgos caso os dados indiquem uma inflagao persistente acima da meta nos
proximos anos.

O IPCA apresentou deflagao de 0,29% no més de setembro frente a queda de 0,36% de agosto e acumula 7,17% nos ultimos 12 meses
e 4,09% em 2022. Quatro dos nove grupos registraram deflagdo no periodo. Transportes (-1,98%), Alimentagao e bebidas (-0,51%),
Comunicacgao (-2,08%) e Artigos de Residéncia (-0,13%) contribuiram conjuntamente com -0,64 p.p. No lado das altas, Vestuario
(1,77%) apresentou a maior variagao positiva e Despesas pessoais (0,95%) o maior impacto positivo (0,10 p.p.).

No quadro politico, o primeiro turno das eleicées comprovou a polarizacao politica no pais, com os dois principais candidatos
recebendo mais de 90% dos votos validos. O resultado foi de 48,43% para o ex-presidente Lula e 43,20% para o presidente Jair
Bolsonaro. O resultado foi visto como positivo para o atual presidente, dado que alguns institutos de pesquisa indicavam a
possibilidade de Lula ganhar as elei¢des ja no primeiro turno.

O mercado aprovou o resultado das elei¢des do Congresso, ja que muitos candidatos de direita e de centro foram eleitos para a
Camara e para o Senado, o que pode evitar que o ex-presidente Lula, caso eleito, execute algumas promessas de campanha, como a
revogacao do teto de gastos e da reforma trabalhista, entre outras medidas de elevado impacto fiscal, enquanto em uma eventual
reeleicao do atual presidente, este teria mais apoio para prosseguir com sua agenda mais reformista.

MUNDO

Setembro foi um més marcado por forte desvalorizagao nas bolsas dos paises desenvolvidos. O S&P 500 e o MSCI Europa
apresentaram rentabilidade negativa de 9,34% e 8,80%, respectivamente. Esse movimento foi ocasionado por diversos dados
econdmicos negativos e pelo agravamento de conflitos geopoliticos.

Iniciando pelos Estados Unidos, a inflagdo, medida pelo CPI, ficou acima do esperado ao subir 0,1% em agosto ante projegao de
deflacado de 0,1%, o acumulado dos ultimos 12 meses desacelerou para 8,3% frente ao resultado de 8,5% de julho. Ja o nucleo do CPI,
que exclui alimentos e energia, se manteve em alta e subiu 0,6% e 6,3% na comparagao mensal e anual, respectivamente.

A resposta do Fed (Canco Central americano) foi elevar a taxa de juros em 0,75 p.p. pela terceira vez seguida, para um valor entre 3% e
3,25%. Outro ponto importante foi a divulgacao das expectativas do Fed em relagdo aos indicadores macroeconémicos. A projecao de
PIB foi reduzida de 1,70% para 0,20% e de 1,70% para 1,20% em 2022 e 2023, respectivamente. O presidente da autoridade monetaria ja
havia afirmado que o crescimento econdémico deve permanecer abaixo do potencial (estimado em 1,80%) no médio prazo para conter a
inflagao.
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A situagao na Europa é mais delicada que a americana. A inflagdo na Zona do Euro acelerou para 10% em setembro frente a
expectativa de 9,7%, no acumulado dos ultimos 12 meses. Energia é o grupo que mais pesou, com alta superior a 40%, todavia, outros
grupos menos volateis, como servigos e bens industriais, subiram acima de 4%.

A escalada inflacionaria tende a piorar com o fechamento do gasoduto Nord Stream 1 e a chegada do inverno, devido a escassez de
gas natural nos paises europeus. Vale destacar que, antes da guerra, quase 60% de toda a oferta de energia disponivel na Unido
Europeia era importada e em torno de 70% da matriz energética tinha combustiveis fosseis como origem, com uma fatia relevante
destes advindos da Russia.

Dada a atual conjuntura na Europa, os principais bancos centrais europeus elevaram a taxa de juros. O préprio BCE elevou em 0,75 p.p.
e ja prevé mais altas nas préximas reunides, enquanto isso, 0 Banco da Inglaterra e o Banco Central da Suica aumentaram suas taxas
em 0,50 p.p. e 0,75 p.p., respectivamente.

Todo esse movimento de aumento das taxas de juros nos paises desenvolvidos aliado ao temor com recessao econémica a nivel
global fez com que o preco do brent despencasse quase 8% no més, chegando ao preco de USS 88,90 o barril, bem abaixo do maximo
do ano, onde a commodity chegou a ser negociada acima de USS 130, no estopim da guerra. Por isso, a Opep+ decidiu por reduzir a
oferta em 2 milhdes de barris por dia, mesmo apds as pressoes dos Estados Unidos. Vale salientar que a reducao da oferta veio em
um momento em que os estoques de petréleo e derivados

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou mais um més de fechamento nos vértices intermediarios e longos devido a
expectativa de inicio de corte de juros na Selic em maio ou junho de 2023. Nos vértices mais curtos, ndo houve grande variacao, uma
vez que o mercado praticamente ja cravou taxa de juros terminal em 13,75% em 2022.

CURVA DE JUROS - SPOT
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Fonte: ComDinheiro

Dessa forma, os indices de renda fixa de maior duration performaram positivamente, outros destaques foram o IRF-M 1 e o CDI, sendo
oportuna a manuteng¢ao deste em carteira mesmo com cortes de juros, dado que a Selic ainda deve permanecer em patamares
elevados durante o préximo ano. Os indices de inflagdo curta, como IMA-B 5 e IDKA IPCA 2A, ficaram aquém dos demais devido a mais
um més de deflacao.

A renda variavel nacional manteve a resiliéncia perante a volatilidade do cenario externo e fechou o més proximo a estabilidade. O
fechamento dos juros de longo prazo também corroborou com o resultado.

A renda variavel internacional foi bastante negativa em setembro. As bolsas globais ndo suportaram o aperto monetario promovido
pelo Fed, que fez com que os juros de 10 anos americanos subissem 0,68 p.p.. O ddlar chegou a compensar parcialmente a queda dos
indices acionarios globais apds se valorizar 4,48% frente ao real.
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Nossa recomendacao para a renda fixa segue conservadora, porém, realizamos uma alteragao na nossa recomendagao. Acreditamos
que, apesar dos riscos, a pior parte do cenario de inflagao ja passou e, portanto, nao se faz necessario manter uma posig¢ao tao
elevada em inflagdo curta. Dessa maneira, substituimos nossa recomendacgao de IDkKA IPCA 2A para o IRF-M 1 e CDI, como forma de
capturar mais esse cenario de juros elevados, inicio do processo de desinflagao e possibilidade de corte de juros ja em 2023.

Vale ressaltar que a aplicacao direta em titulos publicos e privados segue como uma das nossas principais estratégias para reduzir a
volatilidade da carteira e garantir retorno acima da meta atuarial. Contudo, deve se levar em consideragao a liquidez do portfélio e a
necessidade de recursos para pagamento do passivo, tendo em vista que sao estratégias com prazo de vencimento e caréncia.

A renda variavel nacional, mesmo com a apreciagao apos o primeiro turno, segue descontada, porém, com maior risco de entrada no
horizonte de curto prazo. Portanto, recomendamos que o investidor busque somente manter o percentual alvo estrutural da carteira
em renda variavel, devendo vender ou comprar na medida em que este percentual se distancie do alvo.

No exterior, as incertezas em relagao a desaceleracdo da economia e a inflagdo seguem como os principais vetores de volatilidade e
sem perspectiva de melhora no curto prazo. Esperamos que o dolar se mantenha mais forte perante as principais moedas do mundo,
todavia, deve ficar estavel em relagcao ao real enquanto as taxas de juros brasileiras e as commodities estiverem elevadas. Mesmo
assim, recomendamos que uma parte da carteira seja reservada para ativos no exterior dolarizados, tendo em vista a baixa correlagao
com os ativos nacionais e, uma vez que ddélar € uma moeda forte, a dinamica da economia americana segue sendo um grande
diferencial de longo prazo.

RESUMO - RESULTADQOS 20221 E
EXPECTATIVAS DE MERCADO DE 2022 E 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 2,70 0,54
IPCA (em %) 10,06 5,71 5,00
IGP-M (em %) 17,78 7,79 4,59
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,20 5,20
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,25
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 7,61 5,95

Fonte: Focus
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A LEMA Economia & Financas (“LEMA") nao da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas
informacoes.

Esse relatorio também nao tem a intencao de ser uma relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecoes expressas nesse relatorio refletem a opiniao atual do responsavel pelo contetdo desse relatorio na data de sua divulgacao e estao,
portanto, sujeitas a alteracées sem aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacao de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao leitor.

Esse relatorio ndao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o prévio consentimento por
escrito da LEMA.

A LEMA nao se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisoes, de investimento ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui
divulgados.

Informacoes adicionais sobre as informacoes contidas nesse relatério se encontram disponiveis mediante solicitacao por meio dos canais de comunicacao estabelecidos pela
LEMA.
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