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Carta Mensal de Fevereiro

Banco Central/Fiscal/Inflagdo/China

A euforia com o bom desempenho no primeiro més do ano passou rapido, e a volatilidade segue forte a exemplo do
gue foi 0 ano de 2022. O segmento de renda fixa, teve desempenho levemente superior ao més de janeiro e além da
rentabilidade positiva do CDI e titulos publicos, os fundos atrelados a inflagdo também tiveram um bom
desempenho. Ja a renda varidvel local, na contramado do més anterior, fechou o més em forte baixa, principalmente
os fundos de Small Caps, no geral os principais benchmarks dessa estratégia ja estdo acumulando significativas
volatilidades no acumulado de 2023. Por fim, os investimentos no exterior, que na primeira quinzena do més
apresentavam resultados positivos, com a piora do cenario econdmico global, inverteram a dire¢do e fecharam em
baixa. Para os clientes que possuem carteiras mais diversificadas, o més foi de resultado bem abaixo da meta
atuarial.

Rentabilidade no periodo em %
Més 4 cumulado
Renda Fixa
fev/23* jan/23 dez/22 nov/22 out/22 set/22 Ano* 12 meses**

Selic 0,92 | 1,12 112 1,02 1,02 1,07 2,05 [ 301
(@] 0,92 1,12 112 1,02 1,02 1,07 2,05 301
CDB(1) oot | 0,92 0,79 0,95 083 0,90 1,84 10,90

0,58 0,71 0,71 0,65 0,65 0,68 1,30 8,15
Poupanca (3) 0,58 0,71 0,71 0,65 0,65 068 1,30 V 8,15
IRF-M 0,86 - 084 1,48 0,66 093 1,40 1,71 - 10,13
IMA-B 1,28 - 0,00 0,19 079 1,23 148 1,28 - 7,94
IMA-B S 141 1,40 094 033 1,91 042 2,82 11,57
IMA-B5+ 117 -1,26 -1,19 -1,18 0,65 239 -0,11 486
IMA-S 0,96 1,15 1,11 1.0 1,08 mm 2,12 1315
Renda Variavel

I::)cwespa 749 337 -245 3,06 545 047 i -438 7,26 I
[ndice Small Cap -10,52 292 -3,01 -11,23 730 -1,84 -7,90 2021
BrX 50 7, 338 2,55 2,19 532 049 442 7,75
SE 8,16 2,25 437 10,48 7,65 2,54 6,09 19,45
CON 9,78 2,96 5,29 14,29 6,28 1,18 7,10 30,44
IMOB 4,64 7.05 3,97 16,57 217 12,40 2,09 9,43
DIV 7,55 5,89 61 0,78 403 1,80 21 504
IFIX -0,45 -1,60 0,00 415 0,02 049 -2,05 2,45
Valor-Coppead Performance 6,93 678 0,60 595 9,26 577 0,62 9,99
Valor-Coppead Minima Variancia -3,08 305 0,40 712 283 4,56 0,12 11,55
Délar Ptax (BC) 213 2,27 — 0,71 277 439 0,19 1,33
Délar Comercial (mercado) 2,99 3,88 1,47 0,70 424 37 1,01 1,23
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Transitando pelo cenario econémico local, os indicadores divulgados ao longo do més de fevereiro, apontam para
uma desaceleragdo da economia brasileira, principalmente pelos indicadores de confianga do comércio, industria e
servigos. O Banco Central brasileiro, continua preocupado com os dados de inflagdo, manteve a taxa basica de juros
em 13,75% na primeira reunido do ano, considerando uma piora nas expectativas de inflagdo futura e corroborados
pela divulgagcdao do IPCA-15, que avangou 0,76%, na comparagdo com o més anterior, acima das perspectivas do
mercado que indicava avango de 0,70%.
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IPCA —acumulado 12 meses

Interrompendo uma série de quatro meses no negativo, o IBC-Br, que é considerado a prévia do PIB, no més de
dezembro apresentou alta de 0,29% e no acumulado de 2022, fechou em alta de 2,9%. A arrecadacdo federal, teve
crescimento real de 1,1% em relac3o a janeiro do ano anterior, atingindo RS 251,7 Bi, em boa parte refletindo o
aumento dos precos na economia.

A temperatura do cendrio politico, subiu com o embate entre o governo federal e o Banco Central, envolvendo a
taxa de juros brasileira e a meta de inflagdo. Em debates mais acalorados, houve o questionamento sobre a
manutencdo da independéncia do Banco Central e como resultado dessa discussao, foi o mal desempenho da renda
varidvel local.

O dltimo boletim Focus divulgado no més de fevereiro, continua indicando uma piora no quadro inflacionario
brasileiro para este ano, e ligeira elevagdo na taxa Selic para o fim de 2023 em rela¢do ao dado divulgado em janeiro.

2023
Agregado He4  WA1  Comp.
semanas semana v semanal *
IPCA (variagdo %) 531 548 574 A (1)
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 080 079 080 A (2
ambio (R$/USS) 521 528 525 v (1)
Selic (% a.a) 1225 1250 1250 = (2
Boletim FOCUS: 27/02/2023
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Acalmando um pouco as questdes fiscais, no ultimo dia do més, o governo federal, confirmou a reoneracao dos
impostos federais sobre os combustiveis, com expectativas de arrecadacdo na ordem de RS 26 Bi até o fim de 2023.

Saindo do Brasil, e comecando pelos EUA, o FED, Banco Central Americano, elevou na primeira reunido do ano, a
taxa de juros base da economia em 0,25% para o intervalor de 4,5%-4,75%. Destacando que, a inflacdo ainda
permanece em patamares elevados, que o mercado de trabalho segue pressionado, mas o que os efeitos da
elevacdo da taxa de juros ja surtem os primeiros resultados.

O fato curioso para este més, foi que boa parte do mercado, esperava que o FED sinalizasse para o fim do ciclo de
aumento de juros, mesmo com os indicadores de inflagdo ainda se situando muito acima da meta de inflagdo do
banco central americano.
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A inflagdo americana fechou janeiro com elevagao de 0,5% em linha com o esperado pelo mercado. No acumulado
de 12 meses, a inflagdo americana, fechou em 6,3%, revelando uma persistente nos dados inflacionarios.

Na Europa, apesar da elevagdo das tensdes do conflito entre Russia e Ucrania, que completou um ano neste més, os
indicadores divulgados tém apresentado uma elevacdo nas expectativas para e economia europeia, principalmente
com a reducgdo das questdes energéticas e reducdo do preco gas. A inflagdo acumulada caiu de 9,2% para 8,6% em
patamares ainda elevado, provocando a manutencdo dos juros em niveis elevados por mais tempo, mas reduzindo
as expectativas de recessao da economia europeia. O PMI europeu apresentou variagado positiva saindo de 50,3 para
52,3 mantendo-se no territério expansionista. Apesar disso, o mercado aguarda pela elevacdo de pelo menos mais
1% nos juros base.

Por fim, a China, pois fim definitivamente nas restricdes do covid-19, e os dados divulgados em fevereiro, tem
animado bastante o mercado. O PMI da industria subiu 52,6, muito acima das expectativas que eram de 50,5, e
esses sinais ja apontam para um crescimento da economia chinesa para 2023, acima das projecdes de 4,0%.

Fato é, que esse crescimento além das expectativas, tem jogado um animo maior na economia global e pode
beneficiar a economia brasileira, ja que o pais asiatico é grande parceiro comercial brasileiro.
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Os meses de janeiro e fevereiro, representaram bem o que temos falados nas ultimas cartas, a volatilidade segue
bastante elevada e acaba por gerar grandes oportunidades de investimentos. Continuamos reforcando que o melhor
caminho é uma carteira bastante diversificada com ativos com boa descorrelagao.

Apesar da reonera¢do dos impostos dos combustiveis e previsdao da reforma tributaria, o mercado ainda aguarda
sinais mais evidentes da condu¢do econbmica do novo governo, com isso, tem cobrado niveis elevados na
remuneragdo dos titulos publicos federais, que permanecem com taxas extremamente atrativa garantindo o
batimento da meta atuarial em todos os vértices e com risco soberano. As Letras Financeiras, também tem oferecido
boa remunerag¢do e podem ser um bom atrativo para este momento de mercado.

Mercado Secundario de Titulos Piablicos

Titulos Pablicos Federais mzslrev/z,ozs

Papel IPCA NTN-B | Taxa (% a.a.)/252

Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx.

SELIC |Base/Emissdo [Wencimento§ Compra|Venda [Indicativas] Py

Minimo |Maximo |Minimo Maximo
(D0) (DO) | (D+1) (D+1)

760100| 15/07/2000 [§15/03/2023 ) 4,5271 |4,4600] 4,4960 J4.154,496735| 3,3083 | 7,3008 | 3,1683 7,1899
760199 15/07/2000 [f15/05/2023) 4,5181 |4,4593] 4,4968 J4.125,589574| 3,6129 | 6,5914 | 3,4873 6,4879
760199 15/07/2000 [f15/08/2024 ] 6,1540 |6,1265] 6,1427 §4.045,551104| 5,8142 | 6,5535 | 5,8542 6,5935
760199 15/07/2000 |[f15/05/2025) 5,7787 |5,7548] 5,7689 J4.132,943718| 5,4653 | 6,1489 | 5,4992 6,1830
760199 | 15/07/2000 [§15/08/2026 5,9193 |5,8949] 5,057 §4.063,780808| 5,5952 | 6,1941 | 5,6242 6,2232
760199 15/07/2000 [§15/05/2027] 5,9478 [5,9222] 5,9368 |4.123,345732| 5,6023 | 6,1841 | 5,6347 6,2166
760199 | 15/07/2000 [f15/08/2028) 6,1672 |6,1364] 6,1544 J4.026,767513| 5,7987 | 6,3501 | 5,8430 6,3946
760199 15/07/2000 [f15/08/2030) 6,1705 [6,1455] 6,1575 §4.020,569656/ 5,8215 | 6,3129 | 5,8751 6,3667
760199| 15/07/2000 |[§15/08/2032) 6,2958 |6,2607] 6,2779 |3.978,813970| 5,9594 | 6,4122 | 6,0193 6,4722
760199 15/07/2000 [f15/05/2033) 6,3473 |6,3102] 6,3290 §4.020,488797| 6,0210 | 6,4629 | 6,0776 6,5196
760199 | 15/07/2000 [§15/05/2035) 6,3902 |6,3584] 6,3770 [3.994,023584| 6,0782 | 6,4974 | 6,1412 6,5605
760199| 15/07/2000 |f15/08/2040) 6,4495 |6,4173] 6,4346 [3.880,634740| 6,1616 | 6,5459 | 6,2237 6,6080
760199 | 15/07/2000 [§f15/05/2045) 6,4827 |6,4467| 6,4656 3.905,260407| 6,1976 | 6,5651 | 6,2666 6,6342
760199 15/07/2000 [f15/08/2050) 6,4835 |6,4478] 6,4646 |3.826,305449| 6,2059 | 6,5622 | 6,2735 6,6300
760199 | 15/07/2000 [§15/05/2055) 6,4731 |6,4330] 6,4539 |3.879,304606| 6,1955 | 6,5451 | 6,2675 6,6174
760199 15/07/2000 [f15/08/2060) 6,4730 |6,4343] 6,4535 |3.808,993496| 6,1977 | 6,5425 | 6,2705 6,6155
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' IMA - indices de Mercado Anbimai
| Em 28/02/23
indice Valor do indice
RF-M 1* 13.707 87851
IRF-M 1a4# 1708082226
REM 566338482
IMA-B 5%+ 8232 05604
IMAE Gaveie 0.8 64806
IMA-B 864593919
IMA-S 576246151
IMA-Gard 704531339
forme Artrma. Baboracda: Ver Dina * Pras nex o yala

Var. no dia %

004

014

Var. no més % Var. no ano %
% 2,06
b 151
85 1.7
141 282
on
y} 128
1.03 174
Ll 0 5 ane Pr WES

Var.em 12 meses %

Além do mais, o CDI, com a manuten¢do da Taxa Selic elevada por mais tempo, segue como um investimento

confortavel.

Nada diferente do que temos falado, a renda variavel local segue com forte volatilidade. Consideramos um bom
ponto de entrada focando na gestdo de médio e longo prazo, jd que os indices permanecem extremamente
descontado. Permanecemos com a indicacdo de manutencdo e elevacdo de posicdes neste segmento com o

IBOVESPA em torno de 100 mil pontos.
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Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140

Pagina 5 de 5




