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Mes
de marco

Em margo a economia norte-americana mostrou dados um pouco mais fracos. O
Payroll indicou a destruigdo de 92 mil vagas, contra criagéo esperada de 55 mil, e a
taxa de desemprego passou de 4,3% para 4,4%. As vendas no varejo cairam 0,2%,
O primeiro recuo desde outubro.

O FOMC se reuniu e, como ndo poderia deixar de ser, definiu o cendrio como
extremamente incerto, dado o conflito no Oriente Médio. Manteve a taxa inalterada,
apenas com o dissenso de Stephen Miran, indicado por Trump para forgar o ponto
da reducgdo dos juros. Powell declarou que ficard no board, apesar do término de seu
mandato como chairman, enquanto durar o processo aberto contra ele. Sua
coexisténcia com o novo chairman, Kevin Warsh, tenderd a criar ruido adicional nas
previsdes quanto aos passos do FED.

A disparada dos pregos do petrdleo gerou precificagdo de alta nas curvas de juros
dos paises desenvolvidos em geral, que se encontram com taxas mais baixas que os
EUA. Mesmo nos EUA, em diversos momentos do més a previsdo de queda, que ja
vinha de bastante tempo, virou para alta.

O Ird escolheu Mojtaba Khamenei como
novo lider e escalou o conflito. Trump

Trump oscilou diversas oscilou diversas vezes entre ameagas de

destruicdo severa da infra-estrutura
VEZES entre ameacas de — . ~
iraniana e otimismo com relagdo a um

destruigéo severa da acordo de paz, gerando um zigue-zague
infra-estrutura iraniana e

nos mercados. Mais para o fim dos més,
os Houthis do Yemen, tradicionais

otimismo com relagﬁo a aliados do Ird, se juntaram ao Hezbollah
um acordo de paZ, em um ataque a Israel, trazendo temores
| de uma nova rodada de aprofundamento

gerando um ziguc-zaguc do conflito.

nos mercados.
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No Brasil veio uma leva positiva de dados de atividade. Foram gerados 112 mil novos
postos de trabalho, contra 84 mil esperados. O PMI de Servigos subiu de 51,3 para
53,1 (onde 50 significa estabilidade), a produgdo industrial teve alta de 1,8% e o
varejo ampliado cresceu 0,9%.

O COPOM reduziu a Selic em 0,25%, para 14,75%, iniciando seu ciclo de baixa,
como indicado na reunido anterior. O comité assumiu hipdétese central de recuo
relativamente rdpido dos pregos de petréleo, mas evidentemente admitiu especial
incerteza. Apontou para o fato de que a politica monetdria apertada vem
funcionando; quase metade do crescimento de 2,3% no ano passado veio da
agropecudria e da industria extrativa, setores pouco sensiveis aos juros.

O IPCA-15 avangou 0,44% em marco, contra 0,29% esperados. O principal desvio
veio do repasse mais rapido que o esperado para as passagens aereds e aumento
maior dos alimentos no domicilio.

No campo politico, Lula perdeu a vantagem nas intengdes de voto em relagdo a
Fldvio Bolsonaro, estando ambos com 41% na disputa de 2° turno conforme a
pesquisa da Quaest. Em dezembro, quando a candidatura Flavio foi langada, a
diferenga era de 10 pontos (46% a 36%). Dos eleitores que se intitulam como
independentes, Flavio tem 32% e Lula 27%. Foi a primeira vez em que o senador
apareceu a frente junto a esse grupo.

A percepcgdo de que o desempenho da economia piorou cresceu de 43% para 48%
e atingiu a pior marca desde setembro. Isso depois de semanas em que o governo
carregou na propaganda sobre o aumento da isengdo do Imposto de Renda para a
faixa de RS5 mi. Parece haver na rejeicdo a Lula elementos que transpassam a
situagdo econdbmica concreta, dado que o desemprego segue nas minimas e
ocorreu forte aumento na renda nos ultimos anos.
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Perspectivas
ara abril

Os mercados em geral e o préoprio banco Central precificam um término
relativamente breve do conflito. De fato esta ainda parece ser a hipdtese mais
provdavel, mas seu falseamento tem o potencial de causar estragos bem mais
severos nos pregos. Vemos, assim, um cendrio assimétrico, que desautoriza um
movimento de “buy the deep”.

O Banco Central deverd, em principio, seguir com passos comedidos de
afrouxamento, a serem agjustados conforme o cendrio se desenvolve. Além dos
combustiveis, o conflito tem efeito, se prolongado, sobre precos de alimentos, via
cotagdes dos fertilizantes.

Mantemos parte relevante das carteiras em titulos indexados ao IPCA, por se
beneficiarem com ganho de capital em uma eventual melhora de humor € ao mesmo
tempo oferecerem proteg¢do inflaciondria em um cendrio negativo. Seguimos com
posi¢do moderada em bolsa brasileira e em multimercados.

Vemos especial valor em operagdes estruturadas com boa subordinagéo.

Mantemos posi¢cdes moderadas de bolsa internacional e bonds denominados em
moeda estrangeira.
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Highlights do debate
cCconomico no mes

Producer Prices Are Moving the Wrong Way
Services and core goods are pushing up businesses' input costs

7 PPl Core PPl @ Construction ® Foods ® Energy ® Core Goods ®m Services

Os precgos ao
produtor nos EUA j&
vinham divergindo
dos 2% antes do
impacto da crise no
Oriente Médio.
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War Prompts Investors to Brace for Hikes
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As plataformas de

previséo passaram a The Shifting Politics of Iran
Bettors now believe the Democrats have a 50-50 chance of a midterm sweep
tra b(] I h arcom # Probability of Democratic Gontrol of House Plus Senate After 2026 Elections
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Exports continue to lift growth
Monthly economic indicators, seasonally adjusted levels
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No _cendrio_atual, caracterizado por forte aumento da incerteza, o Comité
reafirma serenidade e cautela na conducao da politica monetéria, de forma que

0s passos futuros do processo de calibracdo da taxa basica de juros possam
incorporar novas informacdes que aumentem a clareza sobre a profundidade e
a extensao dos conflitos no Oriente Médio, assim como seus efeitos diretos e
indiretos sobre o nivel de precos ao longo do tempo.

O COPOM mostrou
cautela diante do
aumento de
incerteza.
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O “misery index”,
composto por
inflag&o e
desemprego, se
encontra perto das
minimas no Brasil.
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Massa Real de Rendimento Habitual dessaz
RS milhées a pregos do dltimo trimestre

A massa salarial
------ acelerou bastante

300.000 neste mandato de
280.000 | Lula.
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W&y Brazil Presidentiol Election =% g
As chances de

" » Flavio Bolsonaro e
Lula se igualaram
nos sites de

T u apostas.
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Na pesquisa Atlas,
Flavio se encontra
ligeiramente a frente
de Lula, embora
dentro da margem de
erro.
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Intengéo de voto para Presidente - 2° Turmo
Erm um eventual segunds turno nas préximas eleigBes para Presidente da Replblica em 2028, como vocd votaria
no seguinte cendrio?

[Luta vs Flavie Bolsonaro]
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