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a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano voltou a expandir de maneira significativa em marc¢o, sendo
criados 303 mil novos empregos fora do setor agricola, segundo informou o Departamento de Trabalho
dos EUA. O desempenho do Ultimo més superou com
folga a mediana das expectativas, cujas projecdes
indicavam um crescimento ndo superior a 200 mil
vagas. Em margo, também houve revisdo dos dados
referentes aos meses de janeiro (aumento de 229 mil
para 256 mil vagas) e fevereiro (recuou de 275 mil para
270 mil vagas), movimentos que somados
corresponderam a um incremento liquido de 22 mil
vagas no primeiro bimestre de 2024. Os principais
ganhos de emprego no més foram observados nos
setores de saude (72 mil), governo (71 mil), construcgéo civil (39 mil), lazer e hotelaria (49 mil), os quais
responderam por cerca de 76% do total de vagas geradas em margo. Por sua vez, a taxa de
desemprego registrou leve queda no periodo, recuando de 3,9% para 3,8% frente a fevereiro. Ja os
salarios seguiram a trajetoria de alta verificada ao longo dos ultimos meses, subindo 0,3% em termos
mensais e 4,1% na base de comparacédo anual. Apesar do mercado de trabalho seguir aquecido, a
inflacdo norte americana apresentou relativa estabilidade em fevereiro (Ultimo més divulgado), subindo
de 3,1% para 3,2% ao ano. Importante destacar que a leve variacdo positiva verificada ho més foi
puxada especialmente pelos precos dos combustiveis e dos aluguéis, com o primeiro respondendo as
oscilagdes dos precos internacionais do petréleo e o segundo as elevadas taxas hipotecérias vigentes
nos pais. Com efeito, a reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) realizada no dia 20 de
marco confirmou, de maneira unanime, a manutencao dos juros do pais no intervalo entre 5,25% e
5,5% ao ano. Em ata, o colegiado seguiu indicando que a queda dos juros depende de um cenario
mais confiavel no que tange ao atingimento da meta inflacionaria de 2% ao ano. Todavia, 0 mercado
segue apostando em redugdes dos juros ainda em 2024, com trés possiveis cortes de 0,25 ponto
percentual ocorrendo a partir do segundo semestre do ano, totalizando uma queda de 0,75 ponto até
o fechamento de dezembro.

b) Zona do Euro e China:

A inflagdo da Zona do Euro voltou a perder forga em margo, com o indice de pre¢cos ao consumidor
(CPI) recuando frente a fevereiro, passando de 2,6% para 2,4% em termos anualizados, segundo
informou preliminarmente a agéncia estatistica europeia — EUROSTAT. No mesmo sentido, o
movimento dos precos subjacentes, que compdem o chamado nucleo da inflagdo e que tem como
principal caracteristica a volatilidade de itens como energia, alimentos, alcool e tabaco, também voltou
a desacelerar, passando de 3,1% para 2,9% no intervalo dos Ultimos dois meses. Registra-se que em
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ambos os casos as variacdes ficaram abaixo das previsdes do mercado, com a taxa de inflacdo ficando
mais proxima dos 2% estipulados como meta anual pelo Banco Central Europeu (BCE). Com efeito, a
reducdo dos juros na Zona do Euro voltou a pauta, sendo especulado um possivel inicio do ciclo de
gueda ja no final do primeiro semestre de 2024. Contudo, o maior empecilho tem sido o setor de
servigos, cuja inflagéo tem se mantido constante na faixa dos 4% ao longo dos Ultimos meses, muito
em fungdo do rapido crescimento dos salarios e de sua respectiva pressao sobre os precos.

Apds retrair por cinco meses consecutivos o indice de Gerente de Compras (PMI) oficial da indstria
chinesa voltou a operar no campo positivo em marco, encerrando o periodo aos 52,4 pontos, segundo
informou o Escritério Nacional de Estatisticas. No mesmo sentido, o indicador calculado pela S&P
Global/Caixin, voltado as pequenas e médias indUstrias do pais, também registrou bom desempenho,
subindo para 51,1 pontos e atingindo seu maior patamar desde fevereiro de 2023. O PMI oficial do
setor de servigos foi outro importante indicador da economia chinesa que obteve alta em marco,
passando de 51 para 52,4 pontos na comparacdo com fevereiro. Em suma, o incremento das
exportacfes e a continuidade da politica de incentivos fiscais corroboraram a melhora econdémica
verificada no Gltimo més, aumentando o otimismo acerca da meta de crescimento de 5% ao ano fixada
pelo governo. Todavia, embora a indistria tenha dados sinais de recuperagéo, fatores como a crise do
setor imobiliario e a queda no indice de confianca dos consumidores seguem influenciando as
expectativas do mercado.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em marco, o Bacen divulgou o indice de atividade econdmica (IBC-Br) relativo a janeiro, que pelo
terceiro més consecutivo registrou alta, variando 0,60% e fechando a série em 148,50 pontos na série
dessazonalizada. Também em termos dessazonalizados,
houve crescimento na comparacdo com O trimestre
imediatamente anterior, com o periodo compreendido
entre os meses de janeiro a marco de 2024 avancando
0,90% frente ao intervalo de outubro a dezembro de
2023. Ja em relacdo ao mesmo trimestre do ano passado,
o IBC-Br cresceu de maneira mais significativa, variando
2,37%. De maneira analoga, o indicador também variou
positivamente frente a mar¢o de 2023, registrando alta de
3,45%. J4 no ano e no agregado dos Ultimos 12 meses o
IBC-Br acumula respectivas altas de 3,45% e de 2,47%. Em linhas gerais, o resultado dialoga com um
cenario macroeconémico favoravel no primeiro trimestre do ano, com o aquecimento da demanda
impulsionando os setores varejista e de servicos, segmentos que compensaram as perdas registradas
pela industria. Dentre os outros fatores, a demanda das familias tem sido corroborada pelo aumento
das contratacdes, crescimento da massa salarial e inflagdo controlada. Com efeito, as previsGes de
crescimento do PIB para 2024 melhoraram ao longo das Ultimas quatro semanas, avan¢ando no
periodo de 1,77% para 1,89%.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar superavit em margo, com as exportacdes superando
as importacGes em US$ 7,482 bilhdes, terceiro melhor resultado para um més de marco ao longo de
toda série historica do indicador, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, Indistria e
Comeércio Exterior (MDIC). As quedas dos precos internacionais da soja e do petréleo, bem como o
feriado da Semana Santa - que reduziu o nimero de dias Uteis no més - prejudicaram o desempenho
da balan¢a comercial, cujo superavit recuou 30,4% frente ao mesmo periodo de 2023. Pelo critério da
média diaria, as exportacdes retrairam 14,8% na comparagdo com margo do ano passado, totalizando
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US$ 27,98 bilhGes. Ja as importacdes, também pelo critério da média diaria, cairam em ritmo mais
lento, recuando 7,1% e fechando o periodo no montante de US$ 20,49 bilhdes. Embora alguns
importantes produtos que integram a pauta exportadora do pais tenham aumentado suas vendas em
margo, como foram os casos do algod&o, do café e das frutas, tais incrementos foram insuficientes
para compensarem as ja referidas quedas de precos das commadities, implicando um declinio das
exportacdes bem superior ao verificado pelo lado das importacbes. Sobre as importagbes cumpre
registrar o novo recuo nas aquisi¢des de fertilizantes, com o volume adquirido do exterior caindo 13,5%
acompanhado de uma reducéo de precos superior a 35%. No que se refere as estimativas para 2024,
a nova retracdo dos precos das commodities voltou a impactar negativamente as projecdes de
superavit, sendo previsto um saldo positivo pouco superior a US$ 70 bilhGes, resultado satisfatoério,
mas bem inferior ao recorde histérico de US$ 98 bilhdes aferido em 2023.

¢) Inflacéo:

O IPCA, indice oficial da inflagéo brasileira, desacelerou em marco, variando 0,16% frente a alta de
0,83% ocorrida em fevereiro, segundo informou o IBGE. No ano e no agregado dos Ultimos 12 meses,

o IPCA acumula respectivas altas de 1,42% e de
_VARIAGAO %

3,93%. Dos 09 grupos de produtos e servigos iNDICE mis B
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indicador de marco. A deflagcdo de referido grupo puxada pelo preco das passagens aéreas, que em
média cairam -9,14% no periodo. Em menor escala também foram registradas quedas nos precos
médios do gas veicular (-2,21%) e do 6éleo diesel (-0,73%), que praticamente anularam os aumentos
ocorridos na gasolina (0,21%) e no etanol (0,55%). Pelo lado das altas, o0 maior destaque ficou com o
grupo Alimentacao e Bebidas, que variou 0,53% e contribuiu com 0,11 ponto percentual no IPCA de
marco. Todavia, apesar da alta registra-se que este grupo desacelerou frente a fevereiro, qguando havia
subido 0,95%. Dentre os itens que colaboraram com a variacdo positiva verificada em marco,
destacam-se as altas da cebola (14,34%), do tomate (9,85%), do ovo de galinha (4,59%), das frutas
(3,75%) e do leite longa vida (2,63%). Em menor escala, o grupo Habitacdo também corroborou a
inflacdo de marco, variando 0,19% em funcao dos precos da energia elétrica, que em média variaram
0,12% no periodo. Para o restante do ano, as Pesquisas Focus seguem indicando relativa estabilidade
do indicador, com o IPCA sendo estimado em 3,76%, ou seja, levemente acima do centro da meta de
3% ao ano.

d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro fechou fevereiro no azul, sendo registrado um superavit de US$ 1,752 bilh&o
na parcial de margo, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. O saldo positivo foi puxado pela
conta comercial, que envolve as operacdes de cambio relacionadas as importacdes e exportagdes, que
anotou em excedente de US$ 7,292 bilhGes, resultado de importacdes no total de US$ 20,135 bilhes
frente a US$ 27,427 bilh6es em exportacdes. Registra-se que nas exportacdes estédo incluidos US$
3,371 bilh6es em Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC), US$ 6,839 bilh6es em Pagamento
Antecipado (PA) e US$ 17,217 bilhdes em outras entradas. Por outro lado, o segmento financeiro, que
reine os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as remessas de lucros e
pagamentos de juros e dividendos ao exterior, fechou com um déficit de US$ 5,540 bilhdes. Assim
como nos dois primeiros meses do ano, os investidores estrangeiros voltaram a sacar mais do que
aportar recursos na bolsa brasileira durante o més de margo, com o déficit total acumulado no trimestre
superando os R$ 22 bilhdes. Dentre as razbes que justificam a menor confianga do investidor
estrangeiro, podem ser destacadas as incertezas com relacdo ao comportamento dos juros norte-
americanos, 0s naturais movimentos de realizagfes de lucros que sucedem os periodos de altas e a
percepcdo de demasiada interferéncia politica em empresas de alta representatividade no indice
Ibovespa, em especial da Petrobras, cuja crise instaurada ja coloca em risco a permanéncia do atual
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Presidente. Nao obstante, o dolar manteve sua trajetéria de alta em 2024, variando 0,86% no més e
encerrando o primeiro trimestre cotado acima dos R$ 5,00.

e) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado, a Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
realizada entre os dias 19 e 20 de marco, seguiu reduzindo a Selic em 0,5 ponto percentual, com a

1 0, 0, ’ ’, ’
taxa ca|'ndo de 11,25% para 19’75/0 ?OA ar'10. ”segmu reduzindo a Selic em 0,5
Esse foi 0 sexto corte consecutivo de idéntica

magnitude deliberado pelo COPOM, com a Ppowto  percentual, com a taxa
decisédo do colegiado mais uma vez sendo caindop,...”

unanime. No comunicado, a instituicéo informou

que devera fazer apenas mais um novo corte de 0,5 ponto percentual, muito provavelmente na reuniao
de maio, aumentando a expectativa de uma possivel pausa no ciclo de queda da taxa basica de juros
do pais. Apesar do tom mais comedido do comunicado de marco, o mercado segue apostando em
inflacdo controlada e Selic encerrando o exercicio em 9% ao ano, ou seja, mesmo que em menor
magnitude, a projegdo € que novos cortes sigam ocorrendo ao longo de 2024. As incertezas lancadas
pelo COPOM dizem respeito a inflagdo, com a melhora do cenéario doméstico, em especial do mercado
de trabalho, podendo ocasionar presséo sobre os precos médios da economia. Ja do ponto de vista
externo, o Comité chamou atencgéo para volatilidade percebida nos paises em desenvolvimento, cuja
flexibilizagéo das politicas monetérias ainda ndo identificou uma tendéncia clara de comportamento
inflacionario.

f) Renda Variavel:

De maneira analoga ao segmento de renda fixa, a bolsa brasileira voltou a ser impactada pelo
comportamento da curva de juros futuros, cuja inclinacdo aumentou as incertezas do mercado. A
deterioracdo das expectativas acerca do inicio do ciclo de queda dos juros americanos seguiu
implicando evasdo de recursos estrangeiros, com o indice Ibovespa, principal indicador do mercado
acionario brasileiro, fechando mar¢co no vermelho, acumulando prejuizos mensal e no ano
respectivamente de 0,71% e 4,58%. Importante destacar que, diferentemente da Bovespa, as bolsas
americanas renovaram recordes de fechamento ao longo do més, registrando a maior alta trimestral
desde 2019. Isto porque, mesmo também tendo sido impactadas pelo adiamento das expectativas de
juros mais baixas, as bolsas americanas observaram melhores resultados de suas empresas no ultimo
trimestre de 2023, sobretudo daquelas vinculadas aos setores de alta tecnologia. Por outro lado,
empresas brasileiras de grande relevancia no cdmputo do indice lbovespa, como Vale e Petrobras,
foram afetadas pelos precos das commodities no periodo, além da percepcdo de maiores riscos
politicos na gestdo desta ultima. Soma-se a isso, a continuidade do risco fiscal, com o mercado
desacreditando que o governo consiga zerar o déficit projetado para o ano, bem como incertezas
guanto a continuidade do ciclo de queda da Selic, pelo menos no que refere a magnitude dos cortes
atuais. Em marco, os maiores ganhos mensais ficaram por conta das acfes da Embraer (EMBR;
36,35%), Braskem (BRKM; 25,48%), 3R Petroleum (RRRP3; 18,03%), Natura & Co (NTCO3; 13,99%)
e Suzano (SUZB3; 13,54%). Pelo lado das quedas, os destaques negativos foram GPA (PCARS; -
26,55%), Casas Bahia (BHIA3; -25%), Magazine Luiza (MGLU3; -15,49%), CVC (CVCB3; -13,43%) e
CSN Mineracgéo (CMINS3; -12,69%).

0) Renda Fixa:

Repetindo os meses anteriores os subindices atrelados as carteiras de menor prazo voltaram a registrar
0s melhores retornos em marco, sinalizando que ainda remanesce uma maior percepcao de risco por
parte do investidor na comparacdo com o encerramento de 2023. Tanto o ambiente externo como
domeéstico seguiram favorecendo as opg¢des mais conservadoras de investimento. Em que pese a
inflac@o estar sob controle, as previsfes de IPCA para o presente biénio ainda ndo convergiram para
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a meta, aumentando a incerteza quanto & manutenc¢do do atual ritmo de corte da Selic. Ndo obstante,
a robustez do mercado de trabalho norte americano também colocou em divida quando se daré o inicio
do ciclo de queda dos juros do pais. Por conseguinte, o subindice IMA-S, que reflete as LFTs em
mercado, opc¢des de curtissimo prazo com o menor grau risco dentre todos indicadores IMA, foi aquele
gue obteve o maior retorno mensal, variando 0,86% em marco e acumulando 2,69% no primeiro
trimestre do ano. Na sequéncia, o IRF-M1, subindice que indica os ganhos dos titulos prefixados com
vencimentos ndo superiores a 1 ano, avangou 0,84% no més, ou seja, quase o dobro do rendimento
percebido pelo IRF-M1+, indicador também vinculado as opgdes prefixadas mas com prazos superiores
a 5 anos, que encerrou 0 més com alta de 0,43%. De outra banda, o pior desempenho de marco ficou
por conta do IMA-B5+, subindice que reflete os ganhos das NTN-Bs acima de 5 anos, que registrou
prejuizo de -0,55% no més e de -1,51 na parcial de 2024. Por sua vez, o IMA-Geral, indicador que
expressa a rentabilidade dos titulos marcados a mercado como um todo, fechou margo com alta de
0,52%, valorizando 1,64% no trimestre.

Retorno Retorno
Marco 2023 no ano Marco 2023 no ano

Prefixados Formado por TP indexado ao IPCA
IRF-M 0,54% 1,68% IMA-B 0,08% 0,18%
IRF-M 1 0,84% 2,46% IMA-B 5 0,77% 2,06%
IRF-M 1+ 0,43% 1,37% IMA-B 5+ -0,55% -1,51%
Formado por Titulos da Divida Piblica DI
| IMA Geral [ 0,52% ] 1,64% I[ CDI 0,83% 2,62%
Durag¢do Constante
| 1DkA TPCA 2 Anos | 0,99% \ 2,24% |

Referéncia Gestdo e Risco
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