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Rio de Janeiro, 10 de Abril de 2023

Carta Mensal de Margo

Bancos/Fiscal/COPOM/Inflagdo

O més de margo, foi mais um més de forte volatilidade no mercado. O segmento de renda fixa, seguiu o bom
desempenho dos meses anteriores de 2023, principalmente pelo desempenho dos fundos IMA’s que foram
beneficiados pelo fechamento da curva de juros. Além disso, a rentabilidade dos fundos atrelados ao CDI, também
apresentaram resultados positivos, mas ligeiramente inferior a meta atuarial do més. Os titulos publicos, levado ao
vencimento, seguem apresentando bons resultados. Ja a renda varidvel local, mais uma vez fechou no negativo,
mesmo com a boa recuperagdo nos ultimos dias do més. E para concluir, os investimentos no exterior, tiveram um
bom resultado com recuperac¢do dos principais indices globais. No geral as carteiras dos nossos clientes fecharam
com resultados positivos.

Rentabilidade no periodo em %

Més ———tGUMulado
Renda Fixa
mar/23 fev/23 Jan/23 dez/22 nov/22 out/22 Ano* 12 meses**
Selic 117 0,92 112 112 1,02 1,02 325 13,29
CDI 117 0,92 1,12 112 1,02 1,02 325 1329
cDB(1) 0,77 0.91 0,92 079 0,95 0,83 262 10,91
Poupanca (2) 0,74 0,58 0,71 071 0,65 0,65 205 830
Poupanca (3) 0,74 0,58 0,71 071 0,65 0,65 205 830
IRF-M 2,15 0,86 0,84 148 -0,66 093 3,89 11,55
IMA-B 2,66 1,28 0,00 0,19 0,79 1,23 398 751
IMA-B S 1,52 141 1,40 094 -033 1,91 438 10,38
IMA-BS5+ 373 117 -1,26 -1,19 -1,18 0,65 361 503
IMA-S 1,15 0,96 115 M 1,01 1,08 3,30 1342
Renda Varidvel
Ibovespa 291 -749 337 245 -3,06 545 -7,16 -15,10
[ndice Small Cap 1,73 -10,53 292 301 -11,23 730 -9,51 2795
IBrX 50 -3,51 -7,54 338 -2,55 -2,19 532 -7.77 -15,56
ISE -1.22 -8,15 2,25 -437 -1048 7,65 723 -25,96
ICON -5.96 -9.76 296 -5,29 -1429 6,28 -12,63 -38,13
IMOB 0,70 466 7.05 -397 -1657 217 1,35 -1495
DIV 2,02 -7,55 5,89 -161 0,78 403 408 643
IFIX -1,68 047 -1,60 0,00 -415 0,02 -370 0,68
Valor-Coppead Performance 268 -6,92 6,78 -0,60 -5.95 9,26 -328 036
Valor-Coppead Minima Varidncia -2,69 -3,08 3,05 -0,40 712 283 -2,81 -1949
Délar Ptax (BO) 245 213 227 -1,44 0,71 2,77 263 723
Délar Cornercial (mercado) 2,98 299 -3,88 147 0,70 424 -3,96 6,51
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Comegando pelo Brasil e falando do COPOM, na ultima reunido ficou definido a manuteng¢do da taxa de juros base
da economia brasileira em 13,75% a.a, além da manutencdo a ata da reunido foi considerada muito dura, e ficou
claro que, se necessario, o COPOM podera voltar a trajetéria de alta nos juros base, se as expectativas de inflacao
futura nao estiverem acomodadas.

J4a refletindo esse processo de aperto monetario, segundo dados divulgados pelo IBGE, a atividade industrial recuou
0,3% no més de janeiro, com destaque para o recuo de 0,8% na industria de transformacdo. Outro dado divulgado
no més de marco, foi o déficit primario consolidado para o més de fevereiro no valor de RS 26,5 bilhdes, o pior dado
para o més na série historica.

A apresenta¢do do novo arcabouco fiscal, diluiu bastante as incertezas com relagdo as questdes fiscais. A proposta
apresentada pelo ministério da economia é de zerar o déficit em 2024 e apresentar superavit nos anos de 2025 e
2026. No novo arcabougo, as despesas ndo podem crescer mais que 70% das receitas primdrias realizadas nos 12
ultimos meses. Embora pouco detalhado, a apresentagdao pode devolver a confianga ao mercado, pois estabiliza a
curva de crescimento da divida publica.

Reducdo dos Juros da Divida (RS bilhdes)
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No cenario politico, o governo esta prestes a completar 100 dias, sem apresentar grandes avancos, além disso, tem
gue gerir um atrito entre Camara e Senado sobre o rito de tramitagdo das medidas provisdrias, que se mantido o
impasse, algumas medidas importantes tomadas pelo governo no inicio do mandato podem perder a validade.

O ultimo boletim Focus divulgado no més de margo, continua indicando uma piora no quadro inflaciondrio brasileiro
para este ano, e ligeira elevacao na taxa Selic para o fim de 2023 em relagdo ao dado divulgado em fevereiro, além
do mais, para os préximos anos o relatério tem indicado também uma piora no quadro inflacionario.
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Boletim FOCUS: 31/03/2023

Na China, os dados divulgados no més de marco, seguem positivos, o PMI agregado subiu de 56,4 para 57,
principalmente puxado pelo crescimento do setor de construgao.

Além disso, os dados de atividade do primeiro bimestre, continuam apresentando crescimento, refletindo o fim da
politica de COVID zero. As vendas a varejo cresceram 3,5% no periodo, os investimentos subiram 5,5%, acima do
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projetado. E o Banco Central chinés anunciou a reducdo de 0,25 p.p nos depdsitos compulsdrios para melhorar a
liquidez da economia.

Nos Estados Unidos, o més comegou com o temor no segmento bancario com a faléncia o Silicon Valley Bank,
considerado o decimo sexto maior banco americano, a quebra espalhou temor no mercado, que procurava entender
se era um caso pontual ou o risco era de uma crise sistémica. Fato é que, a rdpida acdo do Banco Central Americano,
afastando o risco de investidores e correntistas do banco terem algum prejuizo, reduziu a volatilidade do mercado e
trouxe maior segurancga ao segmento.

Com relagdo a inflagdo, o CPl americano avangou 0,4% ante ao més anterior, o acumulado de 12 meses esta em 6%.
O quadro inflaciondrio segue apertado, bem superior a meta, e exigindo grande atencao da autoridade monetdria
americana.

Por conta do quadro inflaciondrio, o FED anunciou nova eleva¢do de 0,25% na taxa basica de juros da economia
americana, chegando ao intervalo de 4,75% - 5%. Em seu comunicado considerou que a crise do sistema bancario,
deve provocar uma redugdo do crédito, impactando na atividade e mercado de trabalho, e que novas elevagdes na
taxa de juros podem ser necessdrias para trazer a inflagdo para a meta.

Por fim a Europa, assim como nos EUA, o setor bancdrio pesou no humor do mercado, a quebra do banco Credit
Suisse, o segundo maior banco da Suica, espalhou incertezas ao mercado, mas a rdpida a¢do para salvar o banco, e
sua venda para o UPS, reduziu sensivelmente as preocupacgdes.

UBS se torna o maior gestor de
fortunas da América Latina

Fortunas da América Latina sob gestao por
cada instituicao em 2023 (US$)

Incremento de $80 bilhGes com
a aquisigao do Credit Suisse
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Fonte: Bloomberg

O PMI da drea do Euro avancou de 52,0 para 54,1 pontos entre fevereiro e marco, superando as expectativas,
principalmente pela melhora no setor de servigos.

Banco Central Europeu elevou as taxas de juros em 50 p.p, deixou claro que a inflagdo segue em ritmo bastante
elevado, e que deve continuar assim por um bom tempo, e para a préxima reunido é aguardo uma reducdo do ritmo
de elevacdo da taxa, ja quem a presidente do Banco Central Europeu, Christine Lagarde, ainda espera os efeitos das
elevagdes ja realizadas.
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Inflacao nos paises do G20
Inflacao acumulada em 12 meses
fevereiro de 2023

1 Argentina | ] :\ 102,5%

2 Turquia [ ® 55.2%

3 Ruassia . - 11.0%

4 Reino Unido ] & 10,4%

5 Uniao Europeia . . 9,9%

6 iatia € ) 0.8%

7 Alemanha . - 5 3%

8 Meéxico ] €D 7.6%

9 Australia . . 7.,4% (janeiro )
10 Africa do Sul | & 7.3%

11 Franca [Jq ) 7.3%
12 india ] & 6.2% (janeiro )
13 Estados Unidos l % 6,0%
14 Brasil | @ 5.6%
15 Indonésia [| & 5 5%
Joesees OCDR s geaws; tradingesomonaicn o (@ ARCO

As incertezas do mercado, a cada dia tem um novo combustivel, e com isso a volatilidade segue bastante elevada.
Permanecemos reforgando a importancia de manutengao de uma carteira diversificada.

Mesmo com o fechamento da curva de juros ocorrida no més de margo, os titulos publicos federais permanecem
com taxas em patamares extremamente atrativas, garantindo o batimento da meta atuarial principalmente nos
vértices mais longos. As letras financeiras apresentam remuneracgdo interessantes, e os Fundos atrelados a indices
IMA’s podem oferecer 6timas oportunidades de rentabilidade se mantido a reducdo das incertezas fiscais, com novo
arcabouco fiscal, com o fechamento da curva de juros.

BT 5 I

IMA - Indices de Mercado Anbima h

Em 31/03/23
Indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més % Var. no ano % Var. em 12 meses %
RF-M 1% 0,04 123 335 1319
IRE-M . 0,01 267 423 11,08
IRF-M 15.999,45974 0,02 215 3,89 11,55
IMA-B 54w 8356,97612 0,09 1,52 438 10,38
IMA-B S+++++ 10.080,68412 -0,06 373 361 503
IMA-B 23798 0,07 266 198 7,51
IMA-S 0,05 1,15 3.30 1342
IMA-Gera 7.176,19517 0,00 1,86 363 10,83
Forte: Anbima. Elsboraglo: Valor Data, * Prazo menor ou iguala 1 800 ** Prazo maicr que 1 800 *** Prazo menor ou igual & S anos **** Prazo maior que S anos
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Mercado Secundario de Titulos Pablicos

Titulos Piblicos Federais [31/Mar/2023
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.) /252
R Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. pU
SELIC |Base/Emissdo | Vencimento |Compra | Venda Indicativas Minime | Maximo | Minimo Maximo
(Da) (Do} | (D+1) (D+1)

7e0195 | 15/07/2000 15/05/2023 | 6,0633 [5,9400 &, 0085 4.175,103533 | 4,6B65 | B,2146 | 4,8368 B,3504
7e0195 | 15/07/2000 15/08/2024 | £,3304 [6,2956 6,3109 4.097,908266 | 5,8755 | 6,6168 | 60166 6. 7375
7e0195 | 15/07/2000 15/05/2025 | 5,B077 [5,7778 5, 7924 4.192,021757 | 5,422% | 6,1126 | 53,3253 56,2155

760199 | 15/07/2000 | 15/08/2026 | 5,7642 |5,7286  5,7302 |[4.142,883396| 54005 | 6,0030 | 54708 68,0733
760193 | 15/07/2000 | 15/05/2027 | 5,7512 |5,7212) 57411 |[4.212,882806| 53762 | 5,9603 | 5,4407 6,0250
760193 | 15/07/2000 | 15/08/2028 | 59392 |5,907% 59238 |[4.128,508008| 55772 | 6,1322 | 5,6129 61682
760193 | 15/07/2000 | 15/08/2030 | 59451 |5,9205 59342 |[4.133.18%9601| 5.6287 | 6,1223 | 5,6503 61443
7e0199| 15/07/2000 | 15/08/2032 | 6,0560 |6,0291 60417 |[4.104.851064 | 57622 | 65,2163 | 5,7821 £,2354
7e0199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 6,1182 |6,0899 &,1078 |[4.146,34BE73| 58339 | 6,2770 | 58335 £,2982
7e019%| 15/07/2000 | 15/05/2035 | £,1485 |6,1184 £1312 |[4.136,095695 | 58777 | 65,2976 | 58948 £,314%
7e019%| 15/07/2000 | 15/08/2040 | £,2036 |6,1736  &1895 |[4.040,039367| 59691 | 6,3532 | 5,9785 6.3628
7e01%% | 15/07/2000 | 15/05/2045 | 6,2717 |6,2375  &£,2535 |[4.060,504497 | 60487 | 65,4158 | £,0570 £,4244

7e019%| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 6,2692 |6,2378  £,2538 3.9B8,550002  6,0571 | 6,4126 | &6,0651 64210
7e019%| 15/07/2000 | 15/05/2055 | 6,2500 |6,2067 &£,22%4 |[4.057.055350 | 60369 | 65,3854 | 6,0436 6,3525
7e019%| 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,2206 |6,1890) 6,2073 |[4.002,827436|6,0221 | 6,3653 | 6,0252 6,368

Quando uma taxa for interpolada sera apresentada em negrito.

Os precos unitarios s3o calculados a partir da projecao para o IPCA apurada pela Comité de Acompanhamento
Macroecondmico da ANBIMA

para o més, a excecdo do pericdo entre o dia de divulgacdo do IPCA final e o dia 15 do més cormrente, caso em que &
utilizado o préprio indice do
més anterior, divulgado pelo IBGE.

Com manuteng¢ao do quadro inflaciondrio, e manutencdo da Taxa Selic elevada por um tempo mais longo que o
esperado, o fundos atrelados ao CDI seguem como um investimento “confortavel”, por ter projecdo e expectativa de
“ficar préximo a meta atuarial”.

E novamente reforgamos, que a renda varidvel local segue com forte volatilidade; a entrada nos niveis atuais podem
ser interessante, principalmente se estivermos olhando para um horizonte de médio e longo prazo.

Sugerimos adicionalmente a visualizacdo e divulgacdo do nosso video sobre o panorama e investimentos no 19
trimestre de 2023 no seguinte endereco:

CLIQUE EM: https://www.youtube.com/watch?v=ao9KEpTIE1g&t=10s
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Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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