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Rio de Janeiro, 05 de Maio de 2023
Carta Mensal de Abril
Inflagdo/Fiscal/China

Com uma menor volatilidade, o més de abril, propiciou retorno positivo a maioria das carteiras de investimentos. O
segmento de renda fixa, apresentou mais um més de bons resultados, principalmente pelo fechamento da curva de
juros, beneficiando os fundos atrelados a estratégias IMA’s. J4 na renda varidvel, apds dois meses fechando no
vermelho, os principais indices locais, voltaram a apresentar resultado positivo. J& os fundos no exterior,
apresentaram resultados ruins, com perspectivas piores com relagdo a economia global. Em resumo, foi mais um
més com resultados positivos e no geral superando a meta para o periodo.

Evolucgao das aplicagoes financeiras =
Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
Renda Fixa
abe/23 mar/23 fev/23 Jan/23 dez/22 nov/22 Ano* 12 meses**
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IMA-B 2,02 2,66 1,28 0,00 0,19 0,79 6,08 8,78
IMAB 5 0,90 1,52 1,41 1,40 0,94 0,33 5,33 0,67
IMAB S+ 303 373 117 1,26 1,19 1,18 6,75 8,12

IMA-S 0,86 1,15 0,96 1,15 1 1,01 418 13,61

Renda Varidvel

I Ibovesps 2,50 293 7.49 137 245 1,06 -4.83 319 l

Indice Small Cap 1.91 1,73 10,53 2,92 3,01 11,23

1BrX 50 1,65 351 -7.54

o 3 5 19 6,25 09
ISE 323 1,22 815 225 437 14,91
ICON 0,689 6,96 9.7¢ 2.96 5,29 14,29 11.85 27.26
IMOB 6,84 0,70 4,66 7,05 3,97 16,57 8,29 2,69
[[®1\% 289 2,02 ! 589 1.€ 078 0,36
IFIX 3,52 1,68 0,47 1,60 0,00 4,15 031 1,61
10

Destacando alguns pontos da economia local, o governo apresentou o texto completo do arcabouco fiscal, sem
muitas surpresas em relagdo ao que havia sido apresentado no final de marco. Como falamos na carta anterior, 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 ndao podem crescer mais que 70% das receitas primarias realizadas
nos 12 ultimos meses encerrados em junho. O ponto positivo é que a nova regra praticamente exclui a possibilidade
de crescimento descontrolado da divida do pais. O ponto negativo, apontado por analistas, é que ndo ha uma
punicdo para o ndo cumprimento das metas estabelecidas.
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O IPCA-15, apresentou variacdo de 0,57% em abril, inferior as expectativas de mercado que estavam em 0,61%, e no
acumulado de 12 meses em 4,2%. O ponto positivo foi para variacdo negativa da alimenta¢do em domicilio de 0,15%
e na outra ponta alta de 1,44% nos transportes causados pela reoneragao dos tributos dos combustiveis.

Com relagdo aos dados econO6micos divulgados no més, o saldo em conta corrente registrou superavit de 300
milhdes de délar em margo. A atividade econémica tem se sustentado mesmo com o aperto monetario imposto pelo
Banco Central brasileiro, acrescidos pela redugdo substancial da concessao de crédito para as familias e empresas no
més de margo. O dado divulgado sobre o setor de servigos apresentou recuo de 3,1% em janeiro, e as expectativas
futuras sdao de piora nos nimeros, ja que o setor dever sofrer por baixo crescimento da renda e disponibilidade de
crédito menor.
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Ranking mundial de juro real
Posicao Pais Juro real (em %)
1 Brasil 6,82
2 México 6,13
3 Coldmbia 5,13
4 Chile 4,89
5 Filipinas 2,82
6 Indonésia 2,48
7 AfricadoSul 2,37
8 Turquia 2,20
9 Israel 1,65
10 Hong Kong 1;55

O ultimo boletim Focus divulgado no més de abril, continua indicando uma piora no quadro inflaciondrio brasileiro
para este ano, e mantem as projecGes para os anos seguintes. O dado importante foi a elevagao das proje¢des de
crescimento do PIB em relagdo as proje¢des de 30 dias atrds, repercutindo a divulga¢do do IBC-Br, que mostrou
avanco de 3,3%, na margem no més de fevereiro.
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Boletim FOCUS: 28/04/2023

No campo politico, a divulgacdo de imagens do palacio do planalto, mostrando que os integrantes do Gabinete de
Seguranca Institucional (GSI) da Presidéncia da Republica ndo contiveram a invasdo de manifestantes, reacenderam
os debates para a instaura¢do da CPMI, para investigar os atos de 8 de janeiro. E 0 governo que era contra a
instauracdo, passou a defender a implementacdo, apds a queda de Gongalves Dias.

Entrando na economia global e comegando pelo EUA, o PIB norte americano, cresceu 0,3% no 12 trimestre contra a
expectativa de crescimento de 0,5%. Apesar do numero vir abaixo das expectativas por conta da redugdo de
estoques, o principal indicador de crescimento, que é o consumo das familias, apresentou avango de 0,9%,
mantendo resiliéncia mesmo com a elevacdo da taxa base de juros da economia.
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Ainda nos EUA, foi divulgado a ata da ultima reunido do FED, onde foram destacadas incertezas no setor bancario e
consenso sobre que os dados da inflacdo ainda permanecem em niveis elevados demandando ainda a continuidade
do aperto monetario. O mercado de trabalho segue forte, sendo relevante na manutencdo das pressoes
inflacionarias.

E por falar em inflacdo, os dados seguem fortes, mas apresentam tendéncia de desaceleracdo. No acumulado a
inflacdo de 12 meses chegou a 4,99% ante 5,99% do dado anterior, e quando analisado o nucleo, o indice
apresentou aceleracdo de 5,5% para 5,6% nos ultimos 12 meses, o que reforca a visao do FED.

FRANCE 57% Lower

- — || SNGAPORE 6.3% Lower

CPI Inflation | Trend vs. Prior NEW ZEALAND ET% Tower

Country/Region (YoY %) Reading AUSTRALIA 68% e
CHINA 0.7% Lower MEXICO 6.9% Lower
TAIWAN 2.4% Lower EUROZONE 6.9% Lower
SAUDI ARABIA 2.7% Lower SOUTH AFRICA 7.1% Higher
THAILAND 2.8% Lower PORTUGAL 74% Lower
SWITZERLAND 2.9% Lower GERMANY 7 4% Lower
JAPAN 3.3% Lower PHILIPPINES 76% Lower
SPAIN 3.3% Lower TALY 7.6% Lower
RUSSIA 35% Lower IRELAND 77% Lower
SOUTH KOREA 42% Lower FINLAND 7.9% Lower
CANADA 43% Lower UK 10.1% Lower
NETHERLANDS 44% Lower SWEDEN 10 6% Lower
BRAZIL 4. 7% Lower POLAND 16.1% Lower
INDONESIA 50% Lower TURKEY 50 5% Lower
5.0% Lower ARGENTINA 104.3% Higher

INDIA | 57% Lower VENEZUELA 501% Lower

Na China, o desempenho da economia, segue surpreendendo positivamente, principalmente apés a reabertura total
do pais, com o fim da politica de COVID zero, principalmente pelo consumo das familias e o setor imobiliario
retornando a niveis pré-pandemia. O PIB chinés avancou 4,5% no primeiro trimestre em relagdo ao mesmo periodo
de ano passado.

Os dados de exportacdes, corroboram para o forte crescimento da economia, com crescimento de 14,8%, contra
uma expectativa de crescimento de 7,1%, ja refletindo a normalizagdo das entregas. Ja o crédito apresentou
crescimento de 10,0% no acumulado dos ultimos 12 meses.

Como demostrado acima, a inflagdo chinesa, segue comportada, acumulando alta de 0,7% ante a 1,0% do més
anterior.

Por fim, falando sobre a Europa, os dados inflacionarios seguem fortes, apesar do arrefecimento do indice em
relagdo ao pico de outubro de 2022, acumulando nos ultimos 12 meses eleva¢do de 6,9%. Quando observado o
nucleo, a elevagao foi de 5,7%, reflexo da elevagdo de pregos de bens e alimentos.

Apesar de menores em relacdo a meses anteriores, os dados inflacionarios ainda seguem norteando os bancos
centrais mundiais, para a ado¢do de uma politica monetaria mais restritiva. Principalmente com duvidas sobre o
crescimento global em 2023. Neste sentido, é de suma importancia a manutenc¢do de uma carteira diversificada.

O fechamento da curva de juros, nos meses de marco e abril, garantiu bons resultados em fundos atrelados aos
indices IMA’s neste periodo. Mas, mesmo em niveis atuais, os titulos publicos seguem com taxas superiores a grande
maioria das metas atuarias, principalmente nos vértices mais longos. Apesar de apresentar risco superiores, as letras
financeiras apresentam remuneracdo interessantes, podendo compor as carteiras de investimentos.
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Indice
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Em 28/04/23

Valor do indice
13.994 67228
1275743749
16.175,34504
843237564
10.386,08082
9.055,96732
587887255

265,73939

IMA - indices de Mercado Anbima
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Mercado Secundanio de Trules PMiblicos

Titulos Piblicos Federais 28/ Abr/2023
Papel IPCA MTH_G - Taxa (% a.a.)/252
T T
Intervale Indicativo

Cadigo Data Data de Tx. Tx. T PU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento | Compra |Venda Indicativas Minime | Maxime | Minimao Maximo

(Do) (Do} | (D+1) (D+1)
70199 15/07/2000 15/05/2023 | 53,9735 (5,8271 5,9035 1.215,338560 | 4,6654 | 8,6870 |4,57%4 82,6303
760199 15/07/2000 15/08/2024 | &,70383 (66662 &6,6932 1.1159,539328 | 6,2284 | 56,9687 | &£,35943 71344
760199 15/07/2000 15/05/2023 | 3,93234 (53,9032 5,59232 1.221,723808 | 5,5354 | 56,2459 | 56588 6,3535
780199 15/07/2000 15/08/2026 | 53,6524 |3,6182 3.63%6 $.195,111770| 5.2826 | 3,8857 | 5.3604 35,9678
FE0199| 15/07 2000 15/05/2027 | 36334 |3,601C 5.6200 1.269,916833 | 5.2534% | 3.8411 | 5.3211 53,9074
7E0199| 15/07 2000 15/08/2028 | 53,7634 (53,7334 5, 7300 1.199,629866 | 5,3572 | 53,9352 | 54360 53,9942
7E0199 | 15/07 2000 15/08/2020 | 53,7818 (53,7562 5. 7692 1.211,526288 | 54423 | 53,9388 | 54844 53,9801
70199 15/07/2000 15/08/2032 | 39070 (35,8725 5,8904 $.187,053278| 5,5827 | 6,0381 | 5,629% 6,0835
70199 15/07/2000 15/05/2023 | 53,9732 (35,9442 5, 3636 1.228,659578 | 5,6352 | 6,1035 | 5,7124 6,155
780199 15/07/2000 15/05/2035 | 53,9798 |3,94&1 33040 1.232,627152 | 53,6788 | 85,0995 | 5.7270 g, 1475
760199 15/07/2000 15/08/2040 | 60037 [3,9701 59828 1164, 104745 | 53,7366 | 8,1209 | 57770 6,1621
7e0199| 15/07 2000 15/05/2045 | &,0331 |&,002C &,0138 1.214,9240594 | 5,7914 | 68,1383 | 58170 g, 1842
7e0199| 15/07 2000 15/08/2050 | 60341 (&,001E &, 0173 $.152,369443 | 5.8010 | &,1361 | 58269 6,1823
7E0199 | 15/07 2000 15/05/2055 | €,0283 [5,93873 &, 0063 4.220,62813%| 5,7%43 | 56,1428 | 5.820% 6,1653
780199 15/07/2000 15/08/2060 | 60134 |5,9731, 35,9942 | 4.166,234329| 57886 | 6,1312 | 5,8126 6,1336

Os fundos de investimentos atrelados ao CDI, propiciam um retorno superior as metas atuariais, dados os niveis
inflacionarios atuais. Seguindo como investimentos confortaveis, com baixo risco e deverdo ser mantidos na carteira
enquanto ndo iniciar o processo de reducdo da taxa de juros base da economia.

Recomendamos também aplicagdes em Fundos IMA-B cldssico acreditando que podem agregar retorno ao conjunto
da carteira tendo por base a ultima edi¢do do Boletim FOCUS que aponta a Taxa SELIC em 12,50% ao final de 2023.
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E assim como nas cartas anteriores, reforcamos que a renda varidvel local segue com volatilidade, a entrada nos
niveis atuais pode ser interessante e recomendavel, considerando um horizonte de médio e longo prazo.

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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