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Overview

No cenario internacional, a inflagao segue alta nos EUA, com o CPI fechando
o ano de 2021 em 7,0%. O payroll, que foi divulgado na sexta-feira (04) pelo
Departamento de Trabalho, indica um mercado de trabalho robusto, com a criagao de
467 mil vagas de trabalho no més de janeiro. Ja o PIB para 2022 deve permanecer
s6lido, mesmo com a reducéo da projecao pelos principais agentes do mercado. Na
Europa temos uma inflagao sendo fomentada pela questao energética, visto o prego
do petrdleo e do gas natural, que vém apresentando constantes aumentos ao longo
do tempo. Ainda, o conflito na Ucrania pode acabar por agravar a questdao do gas
natural na Europa. No ano de 2021, a China superou pela primeira vez a economia da
Unido Europeia, com um PIB que cresceu 8,1% em 2021 frente aos 5,2% da UE.

No cenario doméstico, o Coronavirus voltou a preocupar a economia do Brasil,
apresentando um grande aumento no numero de casos pela variante 6micron, com
uma média movel ao final do més de 200 mortes/dia. Em tempo, o cenario politico
continua com incertezas acerca das eleicoes presidenciais em outubro, mostrando
uma eleicao que possivelmente sera polarizada entre Lula e Bolsonaro. O Ibovespa
vem em seu segundo més seguido de alta, fechando o més com alta de 6,8%, aos
112.143,51 pontos. Tal movimento teve principalmente influéncia dos grandes
bancos e empresas de commodities da bolsa, além do cenario positivo com relacao
ao fluxo estrangeiro que chegou a RS 32,5 bilhdes no més.

Com relagao ao cenario de juros e inflagao, as complicagdes geradas pela
variante dmicron ndo permitiram o cenario de desinflagdo que era esperado no
periodo, assim, notou-se o aumento dos pregos das commodities. Nesse contexto,
tivemos um IPCA de 0,54% em janeiro, com um acumulado de 12 meses acima de
10%. O Copom, em uma postura hawkish, aumentou a taxa Selic em 1,50 pontos

percentuais, elevando a taxa de juros para 10,75% ao ano.
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Cenario Internacional

Estados Unidos

No cenario americano, a inflagdo segue alta e persistente, a medida que a
pandemia de COVID-19 e a nova variante 6micron avangam no pais. Desse modo, o
indice de precos ao consumidor (o chamado CPI, na sigla em inglés) terminou o ano
de 2021 com 7,0% e o nucleo do indice — que é a medida preferida do Federal Reserve
(Fed) — subiu 4,9% nos ultimos 12 meses até dezembro, registrando a maior alta
desde 1983. Segundo o departamento de trabalho americano, o CPl avangou 0,5% no
més passado, em comparagao com os 0,8% de novembro. Assim, a inflagao esta bem
acima da meta de 2%, além de estar sendo alavancada por pressdes de aumentos
salariais. Além disso, o Fed anunciou durante a sua reunidao mensal que dara
continuidade ao processo de “tapering”, isto é, a retirada gradual de estimulos
monetarios que sao feitos por meio da compra de titulos e que foram muito comuns
durante a pandemia. Nesse sentido, é previsto quatro altas da taxa de juros de 0,25
ponto porcentual neste ano, atualmente mantida entre 0 e 0,25%, além de um

enxugamento da liquidez no pais.

Grafico 1: Inflacdo nos EUA
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Os dados do Relatério de Emprego (payroll) divulgado na sexta-feira (04) pelo
Departamento de Trabalho indicam um mercado de trabalho robusto, ja que foram
criadas 467 mil vagas de trabalho neste més de janeiro. Além disso, a taxa de
desemprego registrada em dezembro foi de 3,9%, ligeiramente abaixo da minima de
3,5% no periodo pré-pandemia, com os salarios subindo a uma taxa anualizada de 5-
6%, indicando continuidade da pressao salarial e, consequentemente, da inflacao
durante 2022. Esse cenario levou a uma mudanga da postura do Fed, na direcao de
uma politica mais hawkish, ou seja, de aumento da taxa de juros e menores niveis de
demanda agregada, como forma de controle da inflagao.

Ja o crescimento do PIB americano em 2022 deve permanecer sélido, apesar
da reducao da projecao de 4,2% para 3,8%, segundo o Goldman Sachs. A demanda
estadunidense segue robusta, porém continua sofrendo por pressdes vindas pelo
lado da oferta, especialmente com o aumento das incertezas advindas da nova
variante dmicron. Dessa maneira, espera-se pressao baixista sobre o crescimento e
persisténcia da inflagao, além de um ddlar mais valorizado no mercado internacional,

dado o aperto monetario e continuidade do “tapering”.

Europa
A inflagdo na Zona do Euro, que atingiu 5,1% em janeiro (nivel mais alto desde

a criagao do Euro), vem preocupando a Presidente do Banco Central Europeu (BCE),
Christine Lagarde, a qual afirma nao descartar possiveis aumentos na taxa de juros
ao longo do ano. A inflagdo na Europa esta sendo fomentada pela questao energética,
haja vista que o prego do petréleo vem aumentando com a recuperagao econémica
global da crise ocasionada pela COVID-19, enquanto o prego do gas natural teve um
aumento significativo, consequéncia do esgotamento das reservas no periodo de
inverno e menor oferta advinda das tensdes geopoliticas que envolvem a Ucrania. O
BCE tem insistido que a economia ainda nao retornou a seu potencial e que ha folga
no mercado de trabalho. Enquanto o Fed abandonou a narrativa de uma inflagao
“transitéria”, o BCE argumenta que o crescimento dos salarios, uma pré-condigao para

uma inflagdo duravel, ainda é suave e o crescimento dos precos subjacentes é fraco.
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Grafico 2: Inflacdo na Zona do Euro
% a.a.
6,0%

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

-1,0%

Fonte: Euro Area Statistics

O PMI (Price Manufacturing Index) da Zona do Euro atingiu 58,7 pontos em
janeiro, uma alta frente aos 58,0 pontos vistos em dezembro, registrando o maior nivel
desde agosto de 2021. Todos os trés grandes grupos de mercado apresentaram
fortes melhorias nas condi¢cdes operacionais em janeiro, embora os produtores de
bens de investimento tenham permanecido com desempenho superior pelo segundo
més consecutivo.

A tensao entre Russia e Ucrania tem por foco a regiao de Donbass, uma regiao
do leste Ucraniano conhecida por Crimeia e de maioria russa. Durante o periodo da
Uniao Soviética, o entao presidente, Nikita Kruschev, cedeu a regiao a Ucrania. Deve-
se ter em mente que a Russia, por nao ter acesso direto aos “mares quentes”, sofre
os impactos do congelamento das aguas que circundam o pais em periodos de
inverno. A Crimeia, por sua vez, permite o acesso ao Mar Negro, Bosforo e Dardanelos.
Ademais, a regiao é caracterizada pela conexao entre Russia e Europa, onde passam
os gasodutos que abastecem o continente europeu. Nota-se que, com dificuldades
para instalagao de outras fontes de energia no territério europeu e sem poder contar
com o fornecimento de outros paises, como os do Oriente Médio, haja vista que a
Russia ja possui influéncia significativa sobre estes, a Europa é dependente da

energia provinda da Russia.
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Com o fim da Unido Soviética, uma parte significativa da Ucrania passou a
desejar inserir-se na Unido Europeia. Ja o presidente da época, Viktor Yanukovich,
estava se aproximando dos russos. Durante esse periodo, a regido viveu a
efervescéncia de varias revolugdes, tidas como "revolugdes coloridas". Em 2014, com
o fim da "revolugao laranja", como ficou conhecida as revoltas ocorridas em solo
Ucraniano, a populacao conseguiu éxito em afastar o presidente pré-Russia. Nesse
momento, alegando que a saida do presidente Ucraniano fora caracterizada como
nao legitima e que a Russia deveria proteger parte de sua populagao vigente em
territério Ucraniano, a Russia, sem autorizagao da ONU, interferiu na Ucrania e realizou
um referendo popular. O resultado deste foi majoritariamente favoravel a anexagao
da Crimeia a Russia. Alvo de alegac¢des por parte do mundo ocidental de que este
referendo nao fora legitimo, os Estados Unidos aplicaram san¢des a Russia, por meio
da expulsao desta do G-8. O clima desde entao ficou tenso, com a chegada de tropas
da OTAN, com o argumento de proteger o territério ucraniano, o que foi seguido pela
instalacao de tropas russas, argumentando proteger a populagao de maioria russa
que ali reside. A saida de Angela Merkel do poder, que mantinha uma relagao mais
amigavel com Putin, agrava ainda mais a situagao.

Desde o inicio do ano, a valorizacdao do gas natural chegou a 100%, com
estoques estando em média 20% abaixo dos vistos historicamente. A explosao das
commodities energéticas se deu por causa do aumento da demanda, a qual foi
fomentada pela recuperagdo econdmica da crise pandémica e pela ocorréncia do
inverno no continente. A oferta, por sua vez, ainda esta sofrendo, ndao voltou aos
patamares pré-pandemia. Com a construgdo do Nord Stream 2 (gasoduto que liga
diretamente a Alemanha a Russia), as tensdes aumentaram ainda mais. Varias
sangdes estdo sendo discutidas com o avango das tensdes, como até mesmo a
exclusdo da Russia do Sistema Swift.

Anteriormente, a RuUssia ndo possuia tanta liberdade para cortar o
abastecimento da Unido Europeia, haja vista que suas vendas de gas natural
dependiam do Bloco, situagao a qual vem se alterando favoravelmente para a Russia
com sua aproximagao econdmica com a China, a qual esta demandando o gas natural

russo, aliviando a dependéncia de venda do pais. A crise energética vem se agravando
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na regido, a qual esta tentando se recuperar economicamente da crise causada pela
pandemia.

Com a retirada dos embaixadores em janeiro e, recentemente, a retirada da
populacdo ocidental da regido, uma intervengcdo russa se mostra cada vez mais
provavel de ocorrer. Uma guerra poderia comprometer o abastecimento de gas
natural na Europa, ja que a Russia é responsavel pelo fornecimento de praticamente
metade da matéria-prima ao continente, afetando negativamente a recuperagao
econdmica da regido. O petrdleo, que seria uma fonte de energia substituta na falta

de gas, disparou de preco recentemente com as tensdes na fronteira ucraniana.

China

Em 2021, a economia da China superou pela primeira vez a economia da Unido

Europeia (UE). Dados divulgados em janeiro pelo Escritério Europeu de Estatistica
(Eurostat) indicam que o Produto Interno Bruto (PIB) da UE cresceu 5,2% em 2021,
apos uma recessao recorde em 2020. Por outro lado, o PIB da China para 2021
expandiu em 8,1%, segundo dados divulgados pelo National Bureau of Statistics
(NBS). Com isso, a China registrou um PIB de 17,7 trilhdes em 2021, enquanto a
Europa registrou um PIB de 17 trilhGes.

Grafico 3: Crescimento do PIB da China
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O PMI da manufatura na China registrou 50,1 pontos em janeiro,
permanecendo acima da marca de 50 pontos que separa crescimento de contragao,
mas desacelerando dos 50,3 pontos observados em dezembro, segundo dados da
NBS. Analistas esperavam que o PMI caisse para 50,0 pontos. O resultado foi que,
embora o setor manufatureiro do pais continue avancando, o crescimento em
servigos, consumo e investimento nao voltou aos niveis pré-pandémicos devido a
surtos localizados em todo o pais que impediram o retorno a normalidade. O
crescimento da atividade fabril da China desacelerou em janeiro com o ressurgimento
de casos de COVID-19 e bloqueios rigidos atingindo a producao e a demanda.

Com a queda no setor imobiliario que deve se prolongar pelo menos no
primeiro semestre deste ano e o surgimento de variantes mais infecciosas do COVID-
19, o Banco Popular da China (PBC) comegou a cortar as taxas de juros e injetar mais

dinheiro no sistema financeiro para reduzir os custos dos empréstimos.

Grafico 4: China Loan Prime Rate 5y
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Cenario Doméstico

A questao do Coronavirus voltou novamente a ser o centro das atengdes em
um momento em que grande parte das pessoas achavam que a pandemia ja nao mais

poderia causar impactos na economia brasileira. No més de janeiro, a variante
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omicron demonstrou ter for¢ga ndo sé para causar um aumento abrupto de infecgdes,
como também em hospitalizagdes e 6bitos. No final do més, a média movel de 6bitos
chegou a patamares de 200 mortes/dia, valores que nao eram vistos desde agosto
de 2021. Apesar de tudo isso, um olhar mais atento aos numeros revela que grande
parte dos internados em UTI pela COVID-19 sdo de pessoas ndo vacinadas ou com a
imunizagdo incompleta- 8 em cada 10 internados pelo virus no Hospital Emilio Ribas,

unidade de referéncia no tratamento do virus em SP, ndo tem vacinagao completa.

Grafico 5: Média mével de casos e 6bitos por
Coronavirus no Brasil
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Fonte: Coronavirus Brasil

No cenario politico e fiscal, duas questdes persistiram no més de janeiro: todos
0s riscos e incertezas acerca das eleigdes presidenciais de outubro, revelando uma
disputa polarizada entre Lula e Bolsonaro, ainda com o candidato petista a frente das
pesquisas de voto; preco dos combustiveis no pais, com debates politicos a fim de
contornar o impacto da alta de prego especialmente no gas de cozinha, gasolina e
diesel. A questao dos combustiveis parece ainda mais urgente que a eleitoral, ja que
€ um dos principais responsaveis por pressionar a inflagao a patamares elevados que
se encontram atualmente- justificando as constantes elevagdes da taxa basica de
juros pelo Banco Central que visa consolidar a desinflagao e ancorar as expectativas

em torno da sua meta o mais rapido possivel.
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Além disso, ainda na questdo politica, promessas de reajuste de salarios de
agentes federais de seguranga trouxeram estresses para o Governo, que, sofrendo
pressdes de outras categorias do funcionalismo publico para também reajuste,
recuou na medida.

No cambio, o primeiro més de 2022 foi marcado por uma elevada apreciacao
do real frente as diversas moedas do mundo, incluindo o ddlar. Na relagao USD/BRL,
tivemos uma queda de 4,8%. Janeiro foi um més que teve grande entrada de capital
de investidor estrangeiro, explicado boa parte pelo grande desconto dos ativos nas
bolsas de paises emergentes, aliado a um momento de subida de taxa de juros pelo
Fed, aumento do prego das commaodities e bolsa americana vivendo um momento de
alta historica.

Em relag&o ao caminhar da economia, o indice de Confianga Empresarial (ICE)
teve uma queda de 2,5 pontos, (chegando a 91,6 pontos) atingindo o menor valor
desde abril de 2021. Houve um recuo em relagao a todos os setores analisados, com
destaque para Servigos (-4,3 pts) e Construgado (-3,9 pts). Ha alguns meses o indice
vem em queda puxado pela Industria, porém o més de janeiro impactou fortemente
na confianca do setor de Servigos principalmente devido ao aumento de casos de
Covid causados pela variante 6micron.

0 indice de Confianga do Comércio (ICOM) teve um leve recuo de 0,4 pontos,
alcangando 84,9 pontos, explicado por uma série de fatores que comprometem o
setor: inflag@o elevada, perda do poder de compra do consumidor, desconfianga do
publico e alta da taxa de juros. Por ultimo, o Indicador de Incerteza da Economia (lIE-
Br) teve um leve recuo de 0,2 pontos, para 122,1 pontos. Apesar da pequena variagao,
o valor que se encontra em patamares elevados revela as incertezas relacionadas a

fatores politicos e pandémicos.

Ibovespa
O indice Bovespa fechou o0 més de janeiro com 6,8% de alta, com 112.143,51
pontos. E o segundo més de alta depois da grande sequéncia de quedas, quebrada

em dezembro do ano passado, primeiro més de alta apds 5 meses de baixas.
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Ainda assim, preocupagoes quanto as elei¢cdes, PEC dos combustiveis e o
cenario atual de alta da taxa de juros da nossa economia agiram de maneira a
desestimular uma alta ainda mais pujante do Ibovespa.

Grandes bancos tradicionais, como o Itau e Bradesco e empresas intensivas
em commodities, como a Vale e a Petrobras, foram significativos para esta alta da
bolsa. Parte da explicagdo vem do tom mais hawkish por parte do Fed com relagéo a
economia dos Estados Unidos e a expectativa de mais aumentos da taxa Selic por
parte do Copom, que levou os investidores a procurarem ativos mais sélidos e que
nao sejam tdo impactados com as mudangas da taxa de juros. Sendo assim,
investidores abrem mao da expectativa de retornos futuros em fintechs como Banco
Inter, Nubank e afins, que além de nao oferecerem uma seguranca tao grande em
suas carteiras de crédito, costumam ter um endividamento maior para financiar seu
crescimento, e buscam se expor ao setor financeiro através de bancos tradicionais.

Além disso, como setores de varejo tendem a sofrer com a restricao de crédito
para os consumidores, procuram-se setores que possam manter uma maior solidez
em seus resultados, como as empresas de transmissao de energia.

Outros fatores que catalisaram o aumento do Ibovespa neste més foram as
altas nos precos das commodities, refletidas no valor de mercado das empresas que
estdo expostas nas mesmas e também pela grande entrada de fluxo estrangeiro na
bolsa, totalizando RS 32,5 bilhdes em janeiro.

Os destaques para as ag¢des do Ibovespa foram:

Destaques Ibovespa
(83'3313) +31,74% '(f\f\:;zt)’ -26,29%
(|TItS|g4) +21,03% ITlBR:;?;S)“ -18,66%

Fonte: B3, Investing
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A B3 (B3SA3) foi a empresa que mais se destacou no més de janeiro, com a
alta explicada principalmente pelo aumento no volume financeiro médio diario,
cenario que ocorre devido a melhora das perspectivas do mercado acionario.

Por parte da Hapvida (HAPV3), a principal razao para a alta foi a aprovacgao por
parte do Cade da fusdo entre Hapvida e NotreDame Intermédica. Os gestores
esperam que com essa fusao, haja uma integracao entre os produtos e estruturas de
ambas as empresas, além da reducao de custos e outras sinergias resultantes da
complementaridade geografica das companhias.

O Itau (ITUB4) fechou o més com alta relevante, movimento explicado
principalmente pela alta da taxa de juros, que possibilita uma melhora nos spreads de
crédito para os bancos.

Ja a Locaweb (LWSA3), foi impactada negativamente pela continuidade do
aumento da taxa Selic, fator que encarece o custo de captagao e o custo de sua divida
para financiar novos projetos.

A Alpargatas (ALPA4) teve impacto principalmente em suas margens, por
conta da inflagao de precgos para suas matérias-primas.

Por fim, a IRB Brasil (IRBR3) teve destaque negativo pelos seus resultados
fracos, apresentando um prejuizo liquido de RS 113,8 milhdes em novembro, nimero
menor do que o de um ano atras, mas uma despesa com sinistro de RS 413,3 milhdes,
13,5% maior do que a de um ano atras.

Grafico 6: Evolucao mensal do Ibovespa
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Grafico 7: Investidores Ativos - Tesouro Direto

Fonte: Tesouro Nacional

Juros e Inflacao

Os nucleos de inflacdo no Brasil seguem em crescimento. Com o
espalhamento da variante dmicron pelo mundo novas complicagdes foram geradas
nas cadeias de producao, fazendo com que o prego das commodities voltasse a subir,
dessa forma, a desinflacao esperada para o periodo nao ocorreu. Além disso, crises
climaticas afetaram a safra de graos esperada para esse ano, pressionando ainda
mais a inflagdo no curto prazo. O IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) de
janeiro alcangou 0,54%, fazendo com que o acumulado dos ultimos 12 meses se
mantenha acima dos 10%, indo de 10,06% em dezembro, para 10,38% em janeiro. Os
componentes da inflagdo que mais subiram foram os industriais subjacentes, que foi
de 8,7% para 9,6% se comparado com o ultimo més, e servigos subjacentes, que foi
de 59% para 6,2%, também comparado com o ultimo més. Assim, a inflagdo esta
acima das previsoes feitas pela quarta vez seguida.

Com as expectativas de inflagao pressionadas, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu adotar uma postura mais "hawkish" (intencdo de aumentar ou
manter elevadas as taxas de juros do pais) como forma de controlar ainflagdo. Assim,
decidiram por unanimidade aumentar a taxa basica de juros em 1,50 pontos
percentuais, chegando a 10,75% ao ano. Sendo que a estratégia adotada contempla

ajustes adicionais de menor escala ao longo dos meses. Porém, o comité salienta a
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incerteza em relagao ao arcabouco fiscal, que faz com que o risco de desancoragem
das expectativas da inflagao permaneca elevado.

Essa falta de controle da inflagdo somada a alta do pregco dos commodities ira
repercutir pela cadeia produtiva, causando um cenario de pregos altos para os
préximos meses, que pode ser agravado pela alta de alguns graos, uma vez que a
crise climatica prejudicou a safra de graos esperada para esse ano. Nesse cenario, é
esperada uma inflagdo acumulada de 5,4% neste ano, segundo o Bradesco. Além
disso, as proje¢des indicam uma taxa de juros de 12,25% no pico do ciclo, assim,
estima-se que a Selic terminara o ano em 11,75%.

Gréafico 8: IPCA nos ultimos meses
%

1,35
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Fonte: IBGE

Os Estados Unidos terminaram o ano de 2021 com uma inflagdo acumulada
de 7%, numero que nao havia sido atingido desde 1982, isso se deve a alta do barril
de petréleo e aos desdobramentos da variante dmicron no pais, que foi especialmente
afetado devido ao seu atual problema de falta de oferta de mao de obra. Diante dessa
situacdo, o Fed (Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos) decidiu manter a
taxa de juros em alta.

Na Europa a situagao da pandemia esta em momento de melhora em diversas
regides, melhorando a perspectiva das industrias. Porém a inflagdo permanece em
alta, na area do euro a inflagdo acumulada dos ultimos 12 meses foi de 5,1%, batendo

o recorde na histéria da moeda, que era do més passado com 5%. No Reino Unido a
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inflagdo em 2021 foi de 5,4%, a mais alta desde 1992. Por mais que a maioria dos
fatores causadores dessa alta da inflagdo na Europa sejam passageiros, a alta do
petréleo e do gas natural ainda pressionam a inflagao.

Na China, a conducgao da politica monetaria prioriza alcancgar estabilidade, para
dessa maneira poder sustentar sua expanséao, sendo que esta ja se mostrou disposta
arealizar estimulos em sua economia. Porém, a politica chinesa de "Covid Zero" pode
ser ameacgada pela variante dmicron que tem uma taxa de contaminacgao elevada se
comparada com as outras variantes, 0 que apresenta um risco ao crescimento da
China em 2022.
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