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a) Estados Unidos:

O comeco de 2022 foi promissor para o0 mercado de trabalho norte americano, sendo criadas em
janeiro 467 mil novas vagas fora do setor agricola,
segundo informou o Departamento de Trabalho em seu
relatério mensal de emprego (payroll). Além de superar
com folga as expectativas do mercado, que indicavam
uma geracéo proxima a 150 mil postos de trabalho, os
dados relativos a novembro e dezembro do ano passado
também foram significativamente revisados para cima,
passando de um total de 448 mil vagas para 1.157 novas
vagas criadas no ultimo bimestre de 2021. Com efeito, o
ultimo trimestre espelha a forca da recuperacao
econdmica do pais, que mesmo afetada pela variante Omicron obteve expressivos resultados em
sequéncia. Em janeiro, os principais vetores de crescimento do emprego foram 0s segmentos de
lazer e hotelaria, que lideraram os ganhos mensais com um total de 151 mil novas contratagbes
efetivadas. Em sequéncia, destacam-se o0s servicos profissionais e empresariais e o comércio
varejista, responsaveis respectivamente pelas contratacdes de 86 mil e 61 mil trabalhadores. Outro
ponto que merece destaque € a taxa de desemprego, cujo aumento de 3,9% para 4% reflete o
otimismo do americano com relacéo ao mercado de trabalho, uma vez que mais pessoas passaram a
procurar emprego ao longo do ultimo més. Prova disso foi o crescimento da chamada forca de
trabalho, que engloba o total de pessoas empregadas ou em busca de ocupacdo. Em janeiro, referido
indicador subiu 0,3% em relacdo ao més anterior, atingindo sua maior marca desde margo de 2020
(62,2%) e ficando abaixo apenas 1,2% do nivel pré-pandemia. Com efeito, o salario médio por hora
trabalhada também subiu em janeiro, aumentando 0,73% na comparagdo com dezembro de 2021 e
5,68% na base de comparacéo anual, com ambas as taxas ficando acima das proje¢fes iniciais. O
robusto desempenho do mercado de trabalho associado a resiliéncia da inflagdo, que em 2021
registrou sua maior alta ao longo dos ultimos 40 anos (7%), deve acelerar o crescimento dos juros em
2022. Para a proxima reunido do FED agendada para o més de marco, a expectativa é que o
aumento passe do 0,25% inicialmente previsto para 0,5%, com a taxa encerrando o exercicio em
0,75% ao ano.

b) Zona do Euro e China:

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) da Zona do Euro voltou a bater recorde em janeiro,
acelerando frente a dezembro de 2021 (5%) e subindo 5,1% em termos anualizados, maior alta do
indicador desde o inicio de sua série historica, segundo informou a agéncia de estatisticas europeia —
EUROSTAT. Este foi 0 oitavo més consecutivo que se registra alta na inflagdo anual, com a variagéo
efetivada no periodo novamente superando as expectativas do mercado, que projetava uma elevacao
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de 4,4%. Em termos anuais, a inflacdo projetada para o ano j4 supera o dobro da taxa de 2%
estipulada pelo Banco Central Europeu (BCE), com o CPI de janeiro sendo puxado principalmente
pelos precos da energia, dos alimentos, servicos e bens industriais. As reiteradas altas inflacionarias
seguem pressionado o BCE, que pelo menos a curto prazo segue sinalizando a manutencédo de sua
atual politica monetéaria expansionista, creditando a inflacdo a fatores temporéarios decorrentes dos
ajustes entre oferta e demanda provocados pela pandemia.

Embora tenha permanecido acima da linha dos 50 pontos que separa crescimento de retracdo
econOmica, o PMI oficial da industria chinesa registrou leve recuo em janeiro, passando de 50,3 para
50,1 pontos na comparagao com dezembro do ano passado, segundo informou o Escritério Nacional
de Estatisticas (ENS). Os subindices de novas encomendas, tanto o total como o voltado para as
exportacdes, ficaram abaixo dos 50 pontos em janeiro, indicando desaquecimento da demanda global
no comeco de 2022. Idéntico movimento foi percebido no PMI calculado pelo Caixin/Markit, voltado
as pequenas e médias empresas do setor privado, que caiu de 52,7 para 51,1 pontos na mesma
base de comparagdo. Por sua vez, o PMI oficial do setor de servicos também registrou queda em
janeiro, recuando de 53,1 para 51,4 pontos, refletindo o avango da variavel Omicron e as respectivas
medidas de distanciamento social adotadas no pais.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em janeiro, o Bacen divulgou o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) relativo a novembro de 2021,
que apds contrair por quatro meses consecutivos voltou a operar no azul, avan¢ando 0,69% na
comparacdo com outubro, quando a queda havia sido de -0,28%, passando de 137,13 (dado ja
revisado) para 138,08 pontos na série dessazonalizada.
Esta € a maior pontuacdo obtida pelo indicador desde
agosto do ano passado (138,33), com o resultado de
novembro ficando em linha com a mediana das
expectativas do mercado. Na comparacdo com idéntico
més do ano passado o IBC-Br registrou alta de 0,43%,
enquanto no acumulado dos Ultimos doze meses subiu
4,30% (ambos sem ajustes sazonais). Por sua vez, o
resultado acumulado no ano até novembro seguiu positivo,
variando 4,59% na comparacdo com idéntico periodo de
2020 e ficando muito proximo da ultima previsdo divulgada pela Pesquisa Focus para o encerramento
do ano passado (4,5%). De certa forma, o desempenho de novembro ndo deixou de ser um alento
para o mercado, uma vez que a recuperacgao registrada contrastou com a manutencao de um cendrio
macroecondmico caracterizado por alto nivel de desemprego, juros e inflagdo em alta. Ndo obstante,
as previsbes de crescimento da economia brasileira para 2022 seguem pouco otimistas, variando
entre timidos 0,28% e 0,3% no intervalo das Ultimas quatro semanas.

aa

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira fechou no vermelho em janeiro, sendo contabilizado um saldo negativo
de US$ 176 milhdes no primeiro més de 2022, resultado bastante préximo ao obtido em idéntico
periodo do ano passado, segundo informou o Ministério da Economia. Este foi o quarto janeiro
consecutivo de déficit na balanga comercial, periodo que historicamente tem sido caracterizado pela
obtencdo de menores saldos diarios. As exportacdes totalizaram US$ 19,673 bilhdes,
correspondendo a uma alta, pelo critério da média diaria, de 25,3% na comparacdo com idéntico
periodo do ano passado. Ja as importagfes alcancaram o montante de US$ 19,849 bilhdes, subindo,
também pela média diaria, 24,6% na mesma base comparativa. O total exportado bateu recorde para
meses de janeiro, com destaque para as vendas efetivadas pelo setor agropecuario, que puxadas
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pela soja em gréo, cresceram 97,65%. Mais uma vez o principal destino dos produtos brasileiros
seguiu sendo a China e suas regifes administrativas especiais (Macau e Hong Kong), respondendo
por US$ 4,33 bilhdes. Pelo das importacdes, a maior variagcdo positiva adveio das aquisi¢cdes
realizadas pela industria extrativa, que cresceram 325,8% no periodo, com destaque para o petréleo
bruto, gas natural e carvdo. No que se refere as previsdes para 2022, a Ultima Pesquisa Focus
divulgada no comeco de fevereiro estima um saldo proximo ao recorde obtido no ano passado (US$
61 bilhdes), com a balanga comercial encerrando o corrente exercicio em US$ 58,40 bilhdes.

¢) Inflagéo:

A inflacdo brasileira voltou a desacelerar em janeiro, com o IPCA variando positivamente 0,54%
frente 0 0,73% registrado em dezembro, segundo informou o IBGE. Referido resultado, que ficou em
linha com as expectativas do mercado, consistiu na maior alta para meses de janeiro desde 2016,
quando o indicador havia atingido a

época 1,27%. Dos nove grupos iNDICE MH\'FARL?E:-&D %um
pesqwsado_s pelo IBGE apenas o PCA o 40,54 0,54 +10,38
representativo grupo Transportes

ndo registrou alta no periodo, INPC cveveeermmmmmmmnensseseseree- S +0,67  +0,67 +10,60
recuando -0,11% e corroborando s

de maneira decisiva na desaceleracdo do IPCA ocorrida em janeiro. Os principais fatores que
explicam a variacdo negativa desse grupo dizem respeito ao comportamento dos precos médios das
passagens aéreas (-18,35%) e dos combustiveis (-1,23%), que recuaram frente a dezembro. Pelo
lado das altas, a maior variagdo positiva adveio do grupo Artigos de Residéncia (1,37%), com
destaque para os aumentos de precos de equipamentos e eletrodomésticos (2,86%), mobiliario
(2,41%) e do segmento TV, som e informatica (1,38%). Em seguida aparece o grupo Alimentacao e
Bebidas (1,11%), que acelerou na comparacdo com dezembro (0,84%) e exerceu a maior
contribuicdo no IPCA mensal (0,23 p.p.). No geral, diversos itens alimenticios com relativa
participacdo no consumo das familias tiveram seus pre¢os majorados no comeco desse ano, como
foram os casos das frutas (3,40%), carnes (1,32%), cenoura (27,64%), cebola (12,43%), batata
inglesa (9,65%) e café moido (4,75%). Por fim, também merece ser destacado o comportamento do
grupo Habitacdo (0,16%), que desacelerou significativamente frente a dezembro (0,74%) em virtude
da queda dos precos da energia elétrica. Em sintese, observa-se que 0s principais contrapesos do
IPCA de janeiro ficaram por conta das quedas dos precos da energia elétrica e dos combustiveis,
itens que ao longo dos Ultimos meses tém exercido forte presséo inflacionaria. Para o restante do
exercicio a ultima Pesquisa Focus indica uma inflagdo fechando o ano em 5,4%, ou seja, bem inferior
a acumulada em 2021 (10,06%) mas ainda superior ao teto da meta estabelecida pelo Bacen (5%).

d) Fluxo Cambial:

Em janeiro, o fluxo cambial brasileiro, que contabiliza a entrada e saida de moeda estrangeira do
pais, registrou superavit, contabilizando uma entrada liquida de recursos correspondente a US$
1,493 bilhées, segundo informou o BACEN. Pela segunda vez consecutiva a conta comercial, que
envolve as operagfes de cambio relacionadas as importacdes e exportacdes, fechou no vermelho,
perfazendo um saldo negativo de US$ 4,118 bilhdes. Importante destacar que nas exportacdes estdo
incluidos US$ 1,828 bilhdo em Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), US$ 4,161 bilhdes em
Pagamentos Antecipados (PA) e US$ 12,897 bilhdes em outras entradas. J4 o segmento financeiro,
gue inclui investimento em titulos, remessas de lucros e dividendos ao exterior, registrou uma entrada
liquida de recursos da ordem de US$ 5,611 bilhdes, respondendo diretamente pelo superavit cambial
de janeiro. Importante destacar o expressivo ingresso de capital estrangeiro na bolsa brasileira
ocorrida nesse inicio da 2021. Na comparagdo com dezembro houve um aumento 35,1% em janeiro,
atingindo um montante liquido de recursos superior a US$ 24 bilh6es. Com efeito, o dblar sofreu uma
gueda mensal de 4,8%, encerrando o periodo cotado a R$ 5,30. Essa foi a maior desvalorizagdo
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mensal ocorrida desde novembro de 2020 (-6,82%) e a mais expressiva para meses de janeiro desde
2019 (-5,57%).

e) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado a primeira reunido de 2022 do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), realizada entre os dias 1° e 2 de fevereiro, promoveu novo aumento de 1,5% da
taxa Selic, com o indicador passando de 9,25% para 10,75% ao ano. Este foi o oitavo aumento

consecutivo da Selic e a “ PROMOVEU NOVO AUMENTO DE:

primeira vez desde maio de

2017 que a taxa basica e [,5% DA TAXA SELIC, COM o
juros do pais superou os dois INDICADOR PASSANDO DE...”

digitos, destacando-se que 1
entre agosto de 2020 @ MAIGO :
de 2021 o indicador havia atingido sua minima histérica de 2% ao ano. Assim como nas reunifes
anteriores, o COPOM atribui o acirramento da politica monetaria contracionista a necessidade de
retroceder a inflacdo para o centro da meta, sobretudo no que tange a permanéncia dos riscos
fiscais. Para a préxima reunido do colegiado, agendada para os dias 15 e 16 de marco, a expectativa
€ de um novo aumento de 1%, elevando a taxa para 11,75% e encerrando o ciclo de alta da Selic,
que voltaria a recuar apenas a partir de 2023, ano em que 0s juros encerrariam o exercicio proximo a

8%.

f) Renda Variavel:

O Ibovespa, principal indicador da bolsa brasileira, iniciou 2021 perfazendo ganhos, valorizando
6,98% em janeiro e encerrando o periodo aos 112.144 pontos. Esse foi o melhor desempenho
mensal do indicador em mais de um ano, que voltou a operar no campo positivo pela segunda vez
consecutiva apos a alta de 2,85% verificada em dezembro. Conforme ja mencionado neste relatorio,
0 expressivo ingresso de capital estrangeiro ocorrido em janeiro foi o principal responsavel pela
performance do segmento variavel em janeiro. Com o preco das ac¢des brasileiras préximas do piso e
o délar valorizado frente o real, o investidor externo vislumbrou diversas possibilidades de ganhos no
pais, sobretudo nos papéis vinculados as commodities. O acirramento da crise geopolitica entre
Russia e Ucrania e a expectativa de aceleracdo global vis a vis a perda de ritmo da pandemia tem
impulsionado o preco internacional do petréleo, com o barril tipo Brent acumulando alta de 14,09%
em janeiro e podendo terminar 2022 cotado acima de US$ 120. Com efeito, as agdes da Petro Rio
subiram 15,72% no periodo, acompanhado das altas da 3R Petroleum (13,98%) e dos papéis
ordinéarios (14,89%) e preferenciais (13,71%) da Petrobras. Seguindo essa mesma linha, as a¢des da
mineradora Vale também obtiveram valorizacdo, com o mercado esperando que o aumento da
demanda internacional repercuta sobre as necessidades de importacédo chinesas, principal destino do
minério de ferro produzido no Brasil. Importante destacar o0 movimento oposto percebido na bolsa
americana. O indice Dow Jones recuou 3,32% em janeiro, uma vez que o iminente aumento dos juros
no pais tornou mais atrativo os investimentos em renda fixa, sobretudo dos titulos do tesouro
americano, caracterizados por oferecem baixissimos riscos. Além das commodities, o setor bancario,
as fusbes ocorridas em operadoras de planos de salde e a retomada das vendas fisicas em redes de
shoppings também favoreceram o desempenho do Ibovespa em janeiro.

g) Renda Fixa:

Em janeiro, o IMA-Geral, “,,,MANUTENCAO DO CICLO DE ALTA DA

indicad flet .
L”O,f;or?;me?,‘tf dos titule SELIC, O AUMENTO DAS PROJECOES

publicos marcados a mercado  |NFLACIONARIAS PARA 2022 E (0]
como um todo, registrou leve
ganho de 0'21% Isso porque, AGRAVAMENTO DO RISCO FISCAL

0s principais subindices IMA  gEGUIRAM INFLUENCIANDO...”
fecharam o més no campo
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negativo, sobretudo aqueles atrelados a titulos de maior prazo, com o IMA geral variando
positivamente apenas em funcdo do desempenho registrado pelo IMA-S. Referido indicador, que
representa a performance de uma carteira de titulos vinculados a variacdo diaria da Selic, subiu
0,83% no més, contrastando com as perdas consolidadas do IMA-B (-0,73%) e IRF-M (-0,08). No
gue tange ao IMA-B, o prejuizo veio de seu subindice IMA-B5+, que espelha a rentabilidade dos
titulos publicos indexados a inflagdo com prazos superiores a cinco ano. Esse subindice apresentou a
maior perda mensal em janeiro, encerrando o periodo com uma variagdo negativa de -1,61%. A
manutencdo do ciclo de alta da Selic, o aumento das proje¢Ges inflacionarias para 2022 e o
agravamento do risco fiscal seguiram influenciando o comportamento da curva de juros futuro,
reduzindo mais uma vez a rentabilidade dos titulos de maior prazo ja em circulagdo. Somam-se a isso
as naturais incertezas advindas de um periodo pré-eleitoral, cujas pesquisas tém indicado nova
polarizacé@o entre Lula e Bolsonaro. Seguindo a mesma linha do IMA-B, o prejuizo contabilizado pelo
indicador IRF-M também veio de seu subindice de maior duration, com o IRF-M1+, que reflete o
rendimento dos papéis pré-fixados com prazos superiores a um ano, contraiu 0,5% no acumulado de
janeiro.

Retorno Retorno

Janeiro 2022 Janeiro 2022

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M -0,08% -0,08% IMA-B -0,73% -0,73%
IRF-M 1 0,63% 0,63% IMA-B 5 0,11% 0,11%
IRF-M 1+ -0,50% -0,50% IMA-B 5+ -1,61% -1,61%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 021% | 021% || CpI 0,73% 0,73%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | 005% | 0,05% |

Referéncia Gestdo e Risco
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